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Résumé

Les contrats d’assurance-vie libellés en unités de compte (UC) offrent aux
souscripteurs une opportunité précieuse d’associer les avantages de 1’assurance-vie avec
ceux des marchés financiers. Ce type de produit offre a ’assuré la possibilité d’adjoindre
son épargne a une gamme diversifiée de supports d’investissement, dépassant ainsi la
limitation du seul fonds général de la compagnie, comme le prévoient les contrats
d’assurance-vie classiques. Les contrats en UC mettent en évidence une flexibilité qui
favorise des stratégies d’investissement potentiellement plus rentables que celles des
contrats traditionnels.

Cependant, pour le souscripteur, la valeur de ’épargne dépend intrinsequement
de la valeur des UC. En effet, ces contrats transferent la charge du risque financier a
I’assuré, qui subit directement les oscillations des supports d’investissement.

Afin d’atténuer cette exposition aux caprices des marchés financiers et
d’augmenter 'attrait de ces contrats, les assureurs les commercialisent sous forme de
contrats multisupports. Ceux-ci autorisent une répartition de 1’épargne entre un
compartiment en dirhams et un autre en UC, tout en offrant des garanties spécifiques en
échange d’un capital supplémentaire. De cette fagon, le risque est mutuellement partagé
entre ’assureur et 1’assuré.

Néanmoins, ces garanties nécessitent une analyse de rentabilité approfondie afin
de garantir la viabilité du produit. Ainsi, ce mémoire s’investit dans 1’élaboration d’un
produit en unités de compte. L’objectif est de confirmer sa rentabilité apres une année
de production, en mettant I'accent sur la garantie spécifique qui confere a ce produit son
caractere unique, a savoir la garantie plancher. Cette tache ne peut étre accomplie qu’en
calculant divers indicateurs tels que la NBV, TRI et NBM, en se basant sur une projection
de passif et d’actif en utilisant des modeles financiers comme modele de Black and Scholes
et modele de sauts de Merton.

Mots clés : Unité de compte, Garantie Plancher, contrat Multisupport, Black-
Scholes, Merton,Rentabilité, NBV .



Abstract

Life insurance contracts expressed in units of account (UC) provide policyholders
with a valuable opportunity to combine the benefits of life insurance with those of financial
markets. This type of product offers the policyholder the ability to allocate their savings
to a diversified range of investment vehicles, going beyond the limitations of the insurer’s
general fund as seen in traditional life insurance contracts. UC contracts highlight a
flexibility that supports potentially more profitable investment strategies compared to
traditional contracts.

However, for the policyholder, the value of their savings is inherently tied to the
value of the UC. These contracts transfer the financial risk burden to the policyholder,
who directly experiences the fluctuations of the investment vehicles.

To mitigate this exposure to market fluctuations and increase the appeal of these
contracts, insurers market them as multisupport contracts. These contracts allow for the
allocation of savings between a compartment denominated in local currency and another
in UC, while offering specific guarantees in exchange for additional capital. This way, the
risk is mutually shared between the insurer and the policyholder.

Nevertheless, these guarantees require thorough profitability analysis to ensure
the viability of the product. Thus, this thesis focuses on the development of a unit of
account product. The objective is to confirm its profitability after one year of
implementation, with a particular emphasis on the unique guarantee that defines this
product, namely the floor guarantee. This task can only be accomplished by calculating
various indicators such as Net Business Value (NBV), Internal Rate of Return (TRI),
and New Business Margin (NBM), based on a projection of assets and liabilities using
financial models such as the Black-Scholes model and the Merton jump model.

Keywords : Unit of account, Plancher guarantee, Multisupport contract, Black-
Scholes, Merton, Profitability, NBV.
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Introduction générale

Le présent mémoire se propose d’examiner rigoureusement la gestion des
contrats exprimés en unités de compte dans le secteur de I’assurance, tout en mettant
un accent prononcé sur la rentabilité et les indicateurs correspondants. Il s’ouvre sur une
présentation de l'entité d’accueil et du sujet de recherche, en soulignant les éléments
cruciaux relatifs aux contrats en unités de compte, notamment ’assurance vie et les
contrats d’épargne. Les diverses caractéristiques, couts, réglementations et risques
inhérents a ces contrats font I’objet d’une observation précise.

La notion de rentabilité est par la suite introduite, fournissant une totale
implication dans ce concept fondamental. Les indicateurs de rentabilité sont explorés, y
compris la NBV (New Business Value), la marge de NBV (NBV marginale) et le taux de
rentabilité interne (IRR/TRI). Le compte de résultat est également analysé dans le
cadre de I’évaluation de la rentabilité des contrats en unités de compte.

Le mémoire comprend une section dédiée a la projection d’actifs, présentant
deux modeles évoqués dans ce travail, a savoir le modele de Black and Scholes, et le
modele de Merton, tout en mentionnant la méthode de Monte Carlo sur laquelle se
basent les simulations des deux modeles. Ces approches permettent d’estimer les
parametres et d’appliquer des modeles de projection d’actifs pour évaluer les
performances financieres.

La construction de la courbe des taux est également soumise a une analyse
détaillée, en particulier avec la méthode de Bootstrap. Cette courbe constitue en effet un
élément crucial pour I’évaluation des flux futurs et leur actualisation.

En conclusion, le mémoire expose le modele de calcul employé et les résultats de
rentabilité qui en découlent. La structure générale de l'outil est décrite en détail, ainsi
que les entrées et les sorties du modele.

En somme, ce mémoire présente une analyse exhaustive de la gestion des contrats
en unités de compte et de la rentabilité qui leur est associée.

13



Chapitre 1

Présentation d’organisme d’accuell et
du sujet

1.1 Présentation de 'organisme d’accueil

Le groupe AXA ASSURANCE est reconnu comme 1'un des leaders mondiaux
dans le domaine de l'assurance et de la protection financiere. Il possede une forte
présence dans le monde entier et renforce considérablement sa position au Maroc sous le
nom d’AXA ASSURANCE MAROC. Cette entité est née en 2000 de la fusion entre
AXA Al Amane et la compagnie africaine d’assurances, et se classe en parmis les 5
permiers compagnies sur le marché marocain de l’assurance. Le métier d’AXA
Assurance Maroc consiste a offrir des solutions de protection financiere adaptées aux
besoins de ses clients, qu’ils soient des particuliers, des petites, moyennes ou grandes
entreprises, en les accompagnant tout au long de leur vie.

Historique

— 1996 : Axa débute ses activités au Maroc par le rachat de ”Assurance Al Amane”
= la naissance de AXA Al Amane.

— 1999 : Accord de partenariat entre AXA et ONA, "Axa Al Amane ” devient Axa-
ONA.

— 2000 : Création d’Axa Assurance Maroc par fusion entre Axa Al Amane et la
compagnie Africaine d’Assurance.

— 2006 : Axa Assurance Maroc devient filiale & 100% du Groupe AXA.

— 2012 : Axa Assurance Maroc lance sa nouvelle signature pour accompagner le projet
” Ambition 2012 7.

14



CHAPITRE 1. PRESENTATION D’ORGANISME D’ACCUEIL ET DU SUJET

FIGURE 1.1 — Principales implantations d’AXA dans le monde

Chiffres clés

Chiffre d’affaires
R o Résultat net
@ fin2018 28 336
En millions de dhs I ' |
+3% +3%

Répartition du CA d’AAM i fin 2018

{en millions de dhs}

@ Vie
D Nonvie
763

F1GURE 1.2 — Chiffres clés d’AXA Assurance Maroc
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CHAPITRE 1. PRESENTATION D’ORGANISME D’ACCUEIL ET DU SUJET

Domaine d’expertise

AXA Assurance Maroc vise a assurer la protection de ses clients, qu’ils soient
particuliers ou entreprises, en s’appuyant sur ses deux domaines d’expertise :

— Assurance vie, épargne et retraite :

Les contrats d’assurance vie, qu’ils soient individuels ou collectifs, offrent une protection
en matiere de santé (gestion et remboursement des frais médicaux), de prévoyance (déces
et invalidité) ainsi qu’'une gestion de I’épargne. La protection en matiére de santé et de
prévoyance vise a couvrir les risques liés a la personne, tandis que la gestion de I’épargne
permet de financer un projet, une retraite ou un patrimoine.

— Assurance dommage :

Les contrats d’assurance dommage offrent une protection contre les dommages aux biens,
tels que les automobiles et les habitations, et couvrent également la responsabilité civile
et professionnelle.

Axa en vie

Selon les dernieres statistiques publiées par la Fédération Marocaine des
Sociétés d’Assurances et de Réassurances (FMSAR), AXA Assurance Maroc occupe une
part de marché importante sur le marché marocain. En 2021, elle représentait une part
de marché vie équivalente a 8,4%, avec une croissance de 11,2%.

Assurances Vie (y compris les acceptations en réassurance)

Evolution Part marché

2020/2021
Mutuelle Taamine Chaabi 5123,2 57873 6 308,4 9,0% 27.5%
Wafa Assurance 50838 43mM.5 5004,7 14,5% 21,8%
RMA 3 464,9 34188 39813 16,5% 17,4%
La Marocaine Vie 21727 20609 225628 9,3% 9,8%
Axa Assurance Maroc 16109 17278 18206 11,2% 8,4%
AtlantaSanad 10746 10899 13546 24,3% 59%
Saham Assurance 10982 aie7 9186 12,2% 4,0%
MCMA 681,2 7581 B898,8 19,0% 3,9%
Allianz Assurance Maroc 145,0 366,0 aoz,7 -17,3% 1,3%

FIGURE 1.3 — Assurance vie au Maroc
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CHAPITRE 1. PRESENTATION D’'ORGANISME D’ACCUEIL ET DU SUJET

1.2 Les contrats en unités de compte

1.2.1 Assurance vie

Un contrat d’assurance vie est un accord entre un souscripteur et un assureur, qui
s’engage a verser un capital ou une rente a une personne désignée (appelée bénéficiaire), en
échange de primes régulieres versées par le souscripteur.Ce versement est effectué pendant
une période définie dans le contrat et dépend de la survie ou du déces de 1’assuré.

Les contrats d’assurance vie reposent sur deux risques distincts : celui du déces
et celui de la vie, et en se basant sur cette derniere , I'assurance vie offre une solution
répondant a une préoccupation tres importante a savoir : I'épargne, qu’on traitera tout
de suite.

Les intervenants :

Les contrats d’assurance impliquent généralement quatre parties :

— L’assureur, qui s’engage a verser le capital constitué en échange de primes versées,
qu’elles soient uniques ou périodiques, au bénéficiaire désigné.
— Le souscripteur, qui a le droit de racheter les montants confiés a ’assureur pendant

la durée du contrat.

— L’assuré, qui est celui sur lequel repose 1’'aléa et qui est souvent la méme personne
que le souscripteur.

— Le ou les bénéficiaires, qui recoivent les sommes placées sur le contrat en cas de
déces de l'assuré avant 1’échéance du contrat.

Marché d’assurance Vie au Maroc :

Les assurances Vie et Capitalisation représentent 45% et les assurances Non-vie
54.4%, des primes émises au titre du ler semestre 2022, selon les derniers chiffres publiés
par FMSAR la Fédération marocaine des sociétés des assurances et de réassurance.
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CHAPITRE 1. PRESENTATION D’ORGANISME D’ACCUEIL ET DU SUJET

Structure du Chiffre d'Affaires

Branche Chiffre d"Affaires Contribution
Assurances Vie et Capitalsation 13 362,9 45,1%
Autormobile B2 25,5%
Accidents Corpanels 26121 B.5%
Accidents du Travai 1 56864 5.3%
Incendie 1 480,89 5,0%
Assistancs S4B 2 3,2%
Transport 454 5 1,.5%
HC Générale 4344 1.5%
Auires Opérations MNon Vie 341.4 1.2%
GCEC (M 324.0 1,1%
Acoepliations en rRassurance 150.4 0,5%
Hisques Techniquas 147 .4 0,5%
Credit - Caution 13r.0 0,5%

1] Garamie contre les consbquences d' ivinements calasirophigues En Milloes fa dirhars]|

FIGURE 1.4 — Structure du Chiffre d’Affaires par branche

La présentation ci-dessous montre ’évolution des primes émises entre 2020 et
2022.

15 382 16 284

14 £23

1% Sem. 2020 1" Sem. 2021 1" Sem. 2022

|En Wilisss de dhrivarsl

B Assurances Vie & Capitalisation B Assurances Mon Vie

FI1GURE 1.5 — Evolution des primes émises entre 2020 et 2022
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CHAPITRE 1. PRESENTATION D’'ORGANISME D’ACCUEIL ET DU SUJET

1.2.2 Les contrats épargne

La sous-catégorie d’assurance vie, Epargne, représente un poids tres important
dans la constitution des prime émises de cette section , et il est caractérisé par le fait qu’il
s’agit d'un contrat ou 'assureur s’engage a couvrir, moyennant le paiement d’une prime
d’assurance, certains risques spécifiés dans le contrat, en faveur des assurés.

Il est fondé sur une approche de capitalisation dans laquelle le souscripteur ne
recoit pas de revenus pendant la durée du contrat, a I’exception des intéréts techniques et
de la participation éventuelle aux bénéfices. Toutefois, il est important de souligner que
les contrats d’épargne d’assurance vie ne se limitent pas a des investissements financiers.

Elles se caractérisent par les supports de placements suivants :

Contrat en support de valeur :

Les contrats en unités de valeurs sont dotés d'une particularité : L’assureur
s’engage a préserver l'intégrité du capital avec ajustement par rapport aux frais de
gestion jusqu’a I’échéance du contrat ,et a le valoriser chaque année. Dans la plupart des
cas, il est offert la possibilité de sélectionner parmi diverses options de cotisation, telles
qu'une prime unique a la souscription, des versements programmés ou des versements
libres.

Contrat en unité de compte :

Les contrats en unités de compte ne sont pas garantis en montant. L’épargne
placée est répartie en un nombre d’'unités de compte. L’assureur a alors I'obligation de
restituer a l'assuré le méme nombre de parts mais ne s’engage pas sur la valeur en
dirhams de ces unités de compte, qui varie en fonction des marchés financiers, en
effectuant, évidement, les ajustements nécessaires en fonction des divers frais du contrat.

Comme indiqué dans I'article 98 publié par 'ACAPS :

< Les contrats d’assurance sur la vie peuvent étre des contrats a capital variable. Dans
ce cas, le capital ou la rente garanti est exprimé, totalement ou partiellement, en unités
de compte dites valeurs de référence. Ces unités de compte sont constituées de valeurs
mobilieres ou de titres figurant sur une liste fixée par circulaire de 1’Autorité et prenant
en considération la sécurité et la rentabilité de ces valeurs ou titres. >

Contrat multisupport :

Les contrats de ce type permettent de diversifier les investissements sur plusieurs
supports, qu’ils soient libellés en dirhams ou en unités de compte et dont le niveau de risque
peut varier. Ces contrats sont assortis d’'une option d’arbitrage qui offre la possibilité de
modifier la répartition du capital entre les différents supports.
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3. EVOLUTION DES PRIMES PAR BRANCHE

Donnases ACAPS 2000 Variation Partdans e CA Part dans le CA
Total 2020 Total 2019
VIE ET CAPITALISATION 20 395 4 20 463, 6 0.3% 44 6% 45 6%
Epargne = Supports Dirhams 16 055.1 16 2316 -1, 0% 35.1% 36,1%
Encas de décis 2918.2 30132 =3,2% 6,4% 6, 7%
Contrats & capital vadable 14331 123388 15 786 310 270
MOM-VIE 24 766, 1 24 229,65 2,2% 54, 2% 54, 0%
Ewvinements catastrophiques 476, 7 0,0 = 1,0 -
Automabile 11 5645 115821 0,1% 26,25 26,6%
= dont BC Autom obile 9034 0 4 a70 0 -0, 506 21 70 23 20
AT & MP 22070 22811 -3,7% 4.8% 5.1%
Accidents corporels 44178 441%,1 0,0% 9, % 9,8%
_= dont Maladie 37514 3TN0 0,9% 8 2% 8,3%
RC générale 567.8 5680 0,0% 1 20 1, 3%
Imeo ruchlie 19209 1 609.3 19,4%: 4,.2% 3,6%
Risquees technigues 1736 2ER G -5 Bt 0, 0,55
Transport 6526 639.8 2.0% 1,4% 1,4%
Asg|stance-crédit-cauthon 14298 1 6470 =13, 2% 3, 1% 3, 7%
Aultres opérations 9553 8167 17% 2, 1% 1,8%
ACCEPTATIONS EN REASSURANCE £54 A 208, 7 166, 9% 1,24 0, 5%
Acreptations -wvie 0,5 0.3 &6, 7% 0,0%: 0,0%
Acceptations -Mon-\ie 559.3 209.4 167, 0% 1,29 0, 5%

TOTAL 45 721.3 44 902.9 1,89 1000, CF % 100, 05

FIGURE 1.6 — Evolution des primes par branche

L’assurance Vie et Capitalisation a enregistré un chiffre d’affaires de 204
Milliards de dirhams en 2020 contre 20,5 Milliards de dirhams en 2019.

Fonctionnement des contrats d’épargne multisupport :

Souscription et renonciation :

Les contrats multisupports font partie de la catégorie des contrats d’épargne, et
sont donc renouvelés immédiatement chaque année, sauf en cas de résiliation du contrat.

Modes de gestion :

Lors de la conclusion du contrat, le souscripteur est en mesure de sélectionner le
mode de gestion de son épargne en fonction de ses objectifs, il existe principalement deux
types :

— Contrat a gestion pilotée : Les contrats multisupports requierent que les

souscripteurs possedent une certaine connaissance des marchés financiers afin de
pouvoir évaluer les risques liés a leurs investissements.
Cependant, pour se libérer de cette préoccupation, le souscripteur peut opter pour
la gestion pilotée, qui lui permet de bénéficier de l'expertise de l’assureur. En
collaboration avec son conseiller, le souscripteur détermine ses objectifs de
performance et de sécurité, et choisit parmi différents profils de risque. L’assureur
prend ensuite en charge la répartition des versements entre les différentes unités de
compte et les ajustements nécessaires au cours du contrat, en fonction du profil
choisi.
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— Contrat a gestion libre : Le souscripteur assuré a la possibilité de répartir
librement son épargne sur les différents supports proposés.

Modalités de versement :

L’assuré paye généralement une prime initiale, ou des primes périodiques ou libres
en Dirham ou encore une combinaison des trois types de versements.

Les caractéristiques des contrats multisupports :

Parmi les caractéristiques des contrats multisupports,on peut citer :

Bancassurance :

La distribution de ce produit a capital variable se réalise généralement par le
biais des institutions bancaires, ce qui confere a l'activité bancassurance un role
primordial dans sa commercialisation.

Les valeurs liquidatives :

La valeur liquidative d’une action ou d'une part d’un support en unité de
compte correspond au montant résultant de la division de l'actif net par le nombre
d’actions ou de parts. Cette valeur reflete la valeur des actifs sous-jacents et varie en
fonction de la fluctuation de la valeur liquidative du support financier choisi. Il est a
noter que l'assureur ne s’engage qu’a garantir le nombre d’unités de Compte souscrites
et non leur valeur liquidative.

Taux minimum garanti :

Lorsqu’on souscrit un contrat d’épargne multi-supports, le taux minimum
garanti correspond au taux de rendement annuel minimum de ’épargne stipulé dans le
contrat pour la partie en valeur. Ce taux est déterminé au moment de la souscription et
demeure inchangé.

Option d’arbitrage :

Les contrats multisupports offrent au client la possibilité de modifier la
répartition initiale de son épargne en fonction de son contexte financier ou patrimonial.
Cette opération donc consiste a transférer 1’épargne investie d’'un support vers un autre.
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Avance :

Des la premiere année et apres le délai de renonciation, le souscripteur assuré

d'un contrat multisupports peut demander une avance a l’assureur. Cependant, cette
avance ne pourra étre accordée que sur le support en unité de valeur, et sera assortie
d’une rémunération.
L’assureur ne pourra accorder une avance qu’a hauteur de 80% de la valeur de rachat
nette d'impot sur le revenu et de toutes autres taxes au titre du contrat. Cette avance
sera consentie pour une durée ne pouvant excéder cinq ans. Passé ce délai, 'assureur
doit procéder automatiquement a la transformation de I'avance en un rachat partiel du
contrat.

Option de rachat :

Le contrat est toujours assorti d’une option de rachat totale ou partielle a tout
moment, permettant a ’assuré de récupérer une partie ou la totalité de son contrat. La
valeur de rachat du contrat est garantie, bien qu’il puisse y avoir des pénalités en fonction
des clauses générales du contrat.

Les différents frais des contrats multisupports :

— Frais d’adhésion : couvrant les frais, d’adhésion et d’association ou de dossier,
appliqués a la souscription.

— Frais d’arbitrage : Pour chaque arbitrage entre les différents supports, des frais sont
prélevés par : I’Assureur a la date d’arbitrage sur le support d’Investissement. Leur
montant est fixé aux Conditions Particulieres en pourcentage des sommes arbitrées.

— Frais de gestion : Montant destiné a rémunérer la compagnie pour la gestion du
contrat multi-support. Ils sont exprimés en pourcentage : De la provision
mathématique et du nombre d’unités de comptes a la fin de chaque trimestre pour
les supports en unité de comptes , Les pourcentages des Frais de gestion sont fixés
aux conditions particulieres.

— Frais de versement : Frais occasionnés par la conclusion des contrats d’assurance
exprimés en pourcentage des primes versées.

— Frais de sortie : Les frais s’appliquent lors du reglement périodique du contrat ou
lors de sa résiliation anticipée.
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Les contrats multisupports au Maroc

Les contrats multisupports ont été autorisés au Maroc depuis la réforme du Code
des Assurances en 2002, or ces contrats sont encore limités sur le marché marocain. La
premiere initiative remonte a 2007 et elle était I'ceuvre de la Marocaine Vie qui a lancé les
premiers contrats d’épargne-assurance multisupports : Vital Multisupport (assurance-vie)
et Vital Retraite Multisupport (épargne retraite).

Il s’agit de contrats permettant aux souscripteurs de bénéficier de la performance de
nombreuses formules de placement qu’ils sélectionnent en fonction de leurs objectifs, tout
en conservant la faculté de modifier leurs choix a tout moment

Au premier semestre de 2018, WAFA Assurance lance son premier produit d’assurance
en UC. Il s’agit de deux produits : Epargne Symphonie : produit individuel d’Assurance
Vie , Age d’Or Symphonie : produit de Retraite Complémentaire

Et en 2022 , et Pour renforcer sa gamme de produits d’épargne, AXA Assurance Maroc
en partenariat avec BMCI BNP Paribas, lancent < Patrimoine Optimis Multisupport>,
un contrat d’épargne qui comprend deux compartiments :

— Le premier est un fonds en dirhams, ou le capital est garanti avec un rendement a la
fois compétitif et prudent.

— Le second compartiment en UC est adossé a des OPCVM (Actions, Obligations,
Monétaires, Diversifiés).

Epargne- dirhams Epargne- supports en unité de
compte

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Primes 14 634,1 16 221.8 16 055,1 712.7 12288 14221
Variation des provisions mathématiques 55897 57308 5092,1 208,8 641,6 5832
Charges de prestations 95839 10 975,0 113243 4852 767,6 1044.4
dont prestations et frais payés 96104 10 963,1 11 064,9 260,9 306,4 411.8
Ch;ng_cu d’acquisition et de gestion 827.9 886.0 941.6 51.0 66.7 67.8

nettes

Marge d’exploitation -1 367.4 -1 369,9 -1 302,8 -1279 22182 -262.6
Solde financier 10402 1 305,0 1033,7 60,1 67.4 63,9
Résultat technique brut -327,2 -64.9 -269.1 -67.8 -150.8 -198.7
Solde de réassurance 125.3 111.3 81.0 0.0 0.0 -0.1
Résultat technique net -201.9 46,4 -188,1 -67.8 -150.8 -198.8

TABLE 1.1 — Présentation simplifié du compte technique pour les deux catégories
d’épargne du marché marocain pour I'exercice 2020-ACAPS
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Reglement des contrats

Support d’investissement

En réponse aux évolutions du marché financier, le code des assurances
récemment promulgué en 2002 a présenté plusieurs nouvelles fonctionnalités.
Conformément a 'article 99 de ce code, les contrats d’assurance vie peuvent désormais
garantir un capital ou une rente exprimés en unités de compte qui se composent de
valeurs mobilieres ou de titres figurant sur une liste réglementaire. Annexe 1

Participation au bénéfices

C’est une Fraction, attribuée aux Souscripteur assurés, des bénéfices techniques
et financiers, réalisés par I’Assureur sur le fonds en dirhams, et elle ne se fait que sur les
supports en unité de valeur comme le mentionne article 100 du code des assurances.
Annexe 2

Solvabilité basée sur les Risques

La circulaire de PACAPS concernant la SBR énumere en détail toutes les
modalités de provisionnement pour les contrats d’assurance en unités de compte dans
son article 21. Annexe 3

Marge de solvabilité

Le Code des Assurances impose aux compagnies d’assurances une marge de
solvabilité qui est représentative du niveau de fonds propres a maintenir pour garantir
leur solidité financiere et leur capacité a honorer leurs obligations contractuelles envers
les assurés.

Cette exigence est cruciale pour la pérennité de ces entreprises et est réglementée par la
loi pour assurer leur solvabilité et leur stabilité financiere. Pour les contrats a capital
variable, elle est calculée comme mentionnée dans la circulaire comme suit :

— Pour le fonds en dirhams (L’entreprise assume de risque de placement)

MSpy = 4% * Provision mathématique en DH

— Pour le fonds en unités de compte (L’entreprise n’assume pas de risque de
placement )

MSyc = 1% * Provision mathématique en UC
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— Pour contrats multisupport incluant une garantie plancher, I’assureur assume de
plus le risque de mortalité.

MS = MSpyg + MSyc + 0,3% * Capitaux déces sous risque

Annexe 4

Fiscalité

Les produits en unités de compte sont soumis aux mémes regles fiscales que les
contrats de capitalisation, permettant ainsi aux détenteurs de bénéficier des avantages
fiscaux qui y sont associés. Ces avantages incluent 1’exonération totale des intéréts issus
de la croissance de I’épargne apres huit ans de souscription, I’exonération des taxes sur
les plus-values résultant d’un arbitrage entre OPCVM. Annexe 5

Les engagements de ’assureur dans le cas des contrats multisupports

Garantie capitalisation :

Elle permet la constitution d’une épargne, sur les deux supports en unité de
valeurs et en unité de compte moyennant versements des primes et a 1’échéance fixée dans
le contrat le(s) bénéficiaire(s) regoit (regoivent) :

W ~)
i -
3 7 L =oalea | t
- - a somme egalea lacontre-
7] . i
] It Equwalem E:n m_DnnE.”E [y valeur du nombredechaque
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FI1GURE 1.7 — Capitalisation en cas de déces et de vie de I'assuré

Ce qui est bien clarifié par le code des assurance marocain dans I'article 98
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Article 98 : (modifié par l‘article 136 de la loi n°® 64-12 du 06 mars 2014) (modifié
par la loi n°59-13 du 25 aott 2016).
Les contrats d’assurance sur la vie peuvent étre des contrats a capital variable. Dans tous
les cas, 'assuré ou le bénéficiaire a la faculté d’opter soit pour le reglement en especes,
soit pour la remise de valeurs ou de titres. Toutefois, lorsque les unités de compte sont
constituées de titres ou de valeurs non négociables, le reglement ne peut étre effectué
qu’en especes.

Comme précédemment mentionné, les contrats multisupports ne permettent en
aucun cas de protéger les assurés contre les risques financiers du marché et ses fluctuations,
ce qui rend les assurés entierement exposés a ces risques.

Dans le but de rendre les contrats multisupports plus séduisants pour les clients,
les assureurs proposent simultanément des garanties. En effet, pour les personnes peu
familieres avec les risques liés aux fluctuations du marché, I'idée de supporter ces risques
peut sembler peu légitime. C’est pourquoi ces engagements sont offerts afin d’assurer aux
assurés des avantages sous certaines conditions.

Ainsi, I'assureur offre la possibilité a I'assuré de bénéficier des performances des
marchés financiers tout en lui garantissant un capital minimum, dans le but de combiner
sa rentabilité et sa sécurité. Ces garanties peuvent étre proposées pour une couverture en
cas de vie ou de déces, selon le choix de I'assuré.

Garantie Plancher :

Les garanties dites "plancher” sont des garanties qui peuvent s’appliquer aussi
bien en cas de déces que de survie de I'assuré. Elles assurent aux bénéficiaires la certitude
de recevoir un montant minimum prédéterminé au moment de la souscription du contrat,
indépendamment de la valeur de 'unité de compte au moment ou survient 1’événement
donnant droit au paiement de la prestation. Ainsi, 'assureur assume la responsabilité
d’une éventuelle dépréciation de la valeur du contrat. Il existe différents types de garanties
de ce genre :

— Garantie Plancher simple :Le bénéficiaire est assuré de recevoir un capital au
moins équivalent au montant total des primes versées. Le capital exposé au risque
correspond a la différence entre ce montant minimal garanti et la provision
mathématique (PM) du contrat.

— Garantie Plancher majoré :Il est envisageable pour le souscripteur de fixer le
montant du capital qui sera versé a I’échéance du contrat en appliquant un coefficient
de majoration a I’épargne accumulée. Par exemple, en optant pour un coefficient de
120 %, les bénéficiaires recevront un montant équivalent & 120 % des versements
effectués initialement sur le support UC.
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Garantie cliquet :

Le bénéficiaire recevra un capital évalué au cours le plus élevé enregistré depuis
la souscription du contrat (la valeur de I'unité de compte ne pourra pas étre inférieure a
celle constatée lors de la période précédente). Le capital exposé au risque correspond a
la différence entre la valeur la plus élevée atteinte par la provision mathématique et sa
valeur actuelle.

Garantie indexée :

Elle repose sur le principe de la garantie plancher simple, mais en cumulant
les versements et en appliquant un taux d’indexation annuel pour déterminer le capital
minimum qui sera versé aux bénéficiaires. Le taux d’indexation varie d'un assureur a
Pautre. Par exemple, un capital initial de 50 000 Dhs indexé a 2 % par an atteindra
58882,9691 Dhs apres 8 ans.

Risques liés aux contrats multisupports :

Risque de rachat :

Il est possible pour l'assuré de procéder au rachat de son contrat a tout
moment, que ce soit pour des raisons de besoin en liquidités ou en raison de rendements
inférieurs a ceux du marché. Toutefois, ces rachats peuvent entrainer des pertes
financieres significatives pour ’assureur, car il existe trois risques associés a ces rachats :

Tout d’abord, un grand nombre de contrats rachetés dans des conditions
financieres défavorables, caractérisées par une hausse des taux d’intérét, peut
contraindre 'assureur a vendre ses actifs dans des conditions désavantageuses, car le
prix est inversement proportionnel aux taux d’intérét.

Deuxiemement, une hausse demande de rachats peut réduire considérablement
le nombre de contrats en cours chez 'assureur, compromettant ainsi le fonctionnement
normal des compensations dans une compagnie d’assurance.

Enfin, 'assureur encourt un risque de frais, car il a intérét a conserver le contrat
et I’épargne en compte le plus longtemps possible pour amortir les frais et générer des
bénéfices grace au placement de I'épargne collectée sur le marché financier.

Risque de mortalité :

Le risque de mortalité peut étre défini comme étant 1’écart entre la mortalité
effective et celle prévue par la table de mortalité utilisée.

— Pour les contrats d’assurance en cas de vie, 'utilisation d’une table de mortalité
obsolete peut entralner un sous-provisionnement, qui peut affecter la capacité de
I’assureur a remplir ses engagements.

— Pour les contrats d’assurance en cas de déces, I'utilisation d’une table de mortalité
obsolete peut conduire a un provisionnement excessif, car la mortalité estimée est
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supérieure a la mortalité réelle. A l'inverse, un écart négatif entre la mortalité
estimée et réelle peut entrainer un sous-provisionnement, ce qui peut rendre difficile
le respect des engagements futurs.

Risque financier :

Les contrats multisupports présentent toujours un risque financier qui est en
relation avec le support libellé en, en effet , dans le cas de baisse des taux , le placement
des produits se fait & un taux plus faible alors que les engagements imposent de servir
aux assurés au moins le taux minimum garanti (TMG), ce qui va produire en fait des
moins-value pour l'assureur, en cas de hausse de taux , c’est plus un risque
d’augmentation de demande de rachat qui représente ,car sera plus attirant s aux clients
d’investir dans des placements et a un taux moyennement grand que dans des actifs
financiers risqués et subir les fluctuations du marché.

Risque opérationnel :

Le risque opérationnel est celui que regroupe tous les risques de défaillances et
des pertes touchant la mise en ceuvre des stratégies financieres, ce risque est tres présent
dans le contrats multisupports, le risque de mauvais pricing, de pannes des systemes
d’information , incapacité de bien prédire le modele qui donne les lois régissant la valeur
du marché du fonds , risque aussi lié a la gestion du produit et sa commercialisation.

Risque de liquidité :

Le risque de liquidité se définit comme le risque de ne pas avoir suffisamment de
liquidités disponibles au moment de la prestation. Pour éviter ce risque, il est crucial de
choisir des actifs rentables et liquides en fonction du type de contrat.

Risque d’arbitrage :

L’existence d'une option d’arbitrage dans les contrats multisupports représente

un risque important pour l'assureur, car elle peut altérer le profil de risque de la
garantie plancher. Si un assuré décide d’opter pour une allocation plus risquée, le tarif
de la garantie plancher, fixé a I'avance, peut ne pas permettre a l'assureur de disposer
des ressources nécessaires pour respecter ses engagements.
En outre, des arbitrages massifs des fonds en dirhams vers les supports en unités de
compte peuvent mettre en danger la solvabilité de la compagnie, car ils sont
imprévisibles et peuvent obliger l'assureur a vendre des actifs a des moments
défavorables, entrainant des pertes (notamment sur les obligations).

Risque de contrepartie :

Lorsque la répartition des placements est trop concentrée sur des actifs émis par
certaines sociétés, la compagnie peut étre exposée au risque de défaut de la contrepartie.
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Chapitre

La notion de rentabilité et ses
différents indicateurs

2.1 Introduction a la notion de rentabilité

L’activité d’assurance se distingue par l'inversion du cycle de production, cela
signifie que les assureurs percoivent les primes des clients aujourd’hui, mais doivent couvrir
les sinistres futurs et les garanties du contrat sur une période prolongée. Cependant, cette
situation crée un défi majeur, car les résultats futurs de ces produits d’assurance vie
restent incertains.

Ce processus est d’autant plus complexe dans le domaine de ’assurance vie, car les
contrats s’étendent généralement sur de longues périodes, pouvant aller jusqu’a plusieurs
années. Et donc lors de la vente d’un produit d’assurance vie, il est impossible de connaitre
précisément le gain ou la perte qu’il générera. Par conséquent, il est crucial de simuler la
rentabilité a partir d’hypotheses rigoureusement sélectionnées.

Ainsi avant la commercialisation d’un nouveau produit d’assurance vie, il est
impératif pour I'assureur de réaliser une étude approfondie de rentabilité. Cette étude a
pour objectif d’évaluer la capacité du produit a générer des bénéfices pour 1'assureur, et
elle ne s’arréte pas une fois le produit mis sur le marché, Il est tout aussi important de
continuer a évaluer la performance du produit en tenant compte de divers criteres de
sensibilité pouvant avoir un impact sur sa rentabilité. Cette évaluation continue permet
de s’assurer que le produit d’assurance vie demeure rentable et en adéquation avec les
objectifs financiers de l'assureur. Elle permet également d’identifier les éventuelles
opportunités d’amélioration ou les ajustements nécessaires en fonction des changements
survenant dans ’environnement de ’assurance vie, tels que les fluctuations du marché,
les évolutions réglementaires ou les attentes changeantes des clients.
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Dans notre cas, et dans le contexte des contrats multisupports, la garantie
plancher est un élément décisif, car elle offre aux clients une option qui assure que la
valeur de leur contrat a I’échéance ou en cas de déces < En corrélation avec la typologie
particuliere de la garantie plancher > sera au moins égale a l’ensemble de leurs
versements, méme si la valeur des unités de compte dans lesquelles ils ont investi
diminue pendant cette période, d’ou pour les assureurs, la maitrise de la garantie
plancher constitue un défi majeur, aussi bien pour la tarification que pour le
provisionnement nécessaire pour ces contrats.

Cette analyse de rentabilité s’effectue donc au moyen du calcul de multiples
indicateurs qui fournissent une estimation prospective des gains et des pertes générés
par les contrats, tout en offrant une vision d’ensemble des facteurs les plus déterminants
pour la rentabilité du produit. Dans ce chapitre, nous présenterons en détail ces
indicateurs de rentabilité.

La démarche d’étude de rentabilité :

Selon Planchet dans ”La lettre Actuariat et Finance” du 2eme semestre 2010, la
procédure de mesure de rentabilité peut etre décomposée en plusieurs étapes :

Etape 1 : choix de la mesure de risque (espérance, moyenne, value-at-risk..)

Etape 2 : Choix de la fonction objectif (I'indicateur que 'on souhaite optimiser)
Etape 3 : Projection stochastique des flux du contrat

Etape 4 : Calcul de la valeur prise par la fonction objectif pour chacun de ces flux
Etape 5 : Calcul de la valeur prise par la mesure de risque sur la distribution des
valeurs prises par la fonction objectif.

Flux générés par
le contrat

inputs /"\E Y > ’
-Indice sous-jacent /
-Garantie a terme -
S{ lati g 5 \ Valeur
~Capital initial imulations 2B rise bar
stochastiques R T prisep
-Taux de frais s _ la mesure
2% de risque
Duré - q
-Durée... 9
¥
)
’ A

R2N

FIGURE 2.1 — Démarche d’étude de rentabilité
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Parmi les mesures de risque les plus couramment utilisées, on trouve
Iespérance, la Value at-Risk. En ce qui concerne les fonctions objectifs, elles
représentent la valeur accordée par linvestisseur aux flux (encaissements et
décaissements) générés par le contrat. Dans le cadre de notre mémoire, nous allons nous
concentrer sur plusieurs indicateurs importants pour la mesure de rentabilité,
notamment la NBV (New Business Value) et un indicateur interne d’AXA appelé ECR
(le ratio combiné économique), ainsi que le TRI/IRR (Taux de Rentabilité
Interne/Internal Rate Return) que nous détaillerons et définirons par la suite.

2.2 Les indicateurs de rentabilité

2.2.1 New business Value

D’apres le CFO Forum, le New Business désigne la production nouvellement
générée par la vente de nouveaux contrats, parfois incluant 1’évolution des contrats
existants. La New Business Value est calculée en prenant en compte la valeur actuelle
des résultats projetés des polices du New Business, apres déduction des cotts liés a la
marge de solvabilité, aux valeurs d’options et aux risques non financiers. Elle joue un
role d’indicateur de rentabilité des nouveaux contrats et reflete la valeur créée par ces
derniers.

En d’autres termes, la NBV peut servir de critere de décision pour l'investisseur,
selon les conditions suivantes :

— Si NBV(f,Iy) < 0 : refuser le projet
— Si NBV(f,Iy) = 0 : zone d’indifférence
— Si NBV(f,Ip) > 0 : accepter le projet

Ici, Iy représente I'injection de capital initial liée a 'investissement, et f est un flux
parmi I’ensemble des flux générés par le contrat sur la période, qui pouvant évidement étre
positif comme négatif La NBV est donc, un indicateur qui permet de mesurer la capacité
de la compagnie a créer de la valeur et elle s’écrit de la maniere suivante :

NBV =VIF + Strain = Strain + PVFP — CoC — TVOG

Strain :

Il représente les charges liées au lancement d’un produit lors de sa premiere année
de commercialisation, ce sont les couts de frais d’acquisition. Lorsqu’un nouveau produit
d’assurance-vie est lancé, il est nécessaire de prendre en compte que le résultat comptable
de la premiere année sera négatif, Toutefois, si le produit est correctement modélisé et
tarifé, la marge financiere annuelle devrait devenir positive par la suite, permettant ainsi
de compenser les pertes initiales.
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Il est important de souligner que ces couts de la premiere année ne seront pas
projetés et ne seront pris en compte que pour I’année de souscription. Cette situation met
en évidence I'importance de la vision prospective pour les produits d’assurance-vie.

Flux Financiers

En rouge: le strain initial - En bleu: les cash-flows profitables futurs

:',III'III.IIIIIIII-
@1 2 3 a4 5 7

G 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 1B 19 20

Anneeg

FIGURE 2.2 — Projection des Cash-Flows de I'assureur

Ce graphique démontre clairement la nécessité d’analyser le produit tout au long
de sa durée de vie. Il met également en évidence 'importance d’une modélisation fiable
et précise, car une surestimation des flux de trésorerie futurs pourrait rendre rentable un

produit qui ne I'est pas réellement.

VIF :

La Value of In Force peut étre décrite comme la valeur actuelle des résultats
futurs générés par le portefeuille de contrats et qui sont distribuables a I'actionnaire. Elle
représente la richesse future qui sera générée par les contrats présents dans le portefeuille.

Cette valeur est composée de plusieurs éléments :

VIF = PVFP —CoC -TVOG

— PVFP (Present Value of Future Benefits) :

La valeur actuelle des bénéfices (ou pertes) probables futurs, nets dimpots,
pouvant étre distribués aux actionnaires, générés par le portefeuille de contrats en
cours, également appelé IN Force. Elle permet d’évaluer de maniere prospective la
rentabilité d’une compagnie d’assurance vie, dépassant ainsi la vision statique
offerte par les états comptables et financiers.

L’objectif est de projeter 'activité d’assurance sur plusieurs années, puis de calculer
la valeur de I’ensemble des flux de trésorerie futurs probables, nets d’impots, générés
par le portefeuille de contrats a la date d’évaluation. Ces flux sont ensuite actualisés
a cette date au taux sans risque, comme l'indique la formule suivante.
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Ou

Is : les impots

ri : le taux sans risque

Ri : flux de futurs probables ( négatifs ou positifs)

Ce qui rend essentiel de projeter les flux tout au long de la durée des contrats afin
de calculer les résultats de la compagnie pour chaque année.

CoC (Cost of Capital) :

La valeur des fonds propres est réduite du cotut associé a I'immobilisation de la
marge de solvabilité. Comme expliqué précédemment, ’activité d’assurance requiert
un niveau minimum de fonds propres afin d’assurer la solvabilité de la compagnie
d’assurance.

Le cost Of Capital (COC) représente le cout lié a la détention des fonds propres
nécessaires pour répondre aux exigences réglementaires de solvabilité.

Il s’agit du montant minimal de fonds propres que les actionnaires doivent
immobiliser, et cela se traduit par une perte potentielle étant donné que le capital
réglementaire est généralement rémunéré a un taux sans risque inférieur aux
attentes des actionnaires.

Il existe deux méthodes de calcul qui donnent des résultats identiques, nous optons
pour présenter la deuxieme méthode, basée sur la perspective de la ”valeur
financiere”. Dans cette approche, le colt est considéré comme une série de flux
financiers liés a 'immobilisation.

Il faut d’abord calculer les flux générés par l'immobilisation des fonds propres
réglementaires, les fonds propres (immobilisés en t-1) génerent pour lexercice
comptable t des produits financiers comme suit :

Produits financiers(t) = MSR(t — 1) « TRA(t)

Ou
TRA(t) est le taux de rendement comptable des actifs;

MSR(t-1) est le montant du capital réglementaire calculé en fin d’année t-1, pour
I’exercice suivant.

La série des flux pendant I'année t se représente comme suit : A la cléture de I'année
t, 'actionnaire recouvre le capital investi durant ’année précédente, accompagné
des gains financiers engendrés par ce capital au cours de I'année t, puis réinvestit le
capital nécessaire déterminé a la date t.

Le cotit pour 'assureur représente alors :

—[MS(t—1)—MS(t)+ MS(t — 1)« TRA(t) * (1 — 15)]

33



CHAPITRE 2. LA NOTION DE RENTABILITE ET SES DIFFERENTS INDICATEURS

En considérant un contrat prenant fin a la date T, ’expression du cout du capital
peut alors s’écrire :

CoC = MS(0)=Y ~ MS(t—1)—MS(t)+MS(t—1)+T RA(t)x(1—1S)(1~Tuctuatisation)
— TVOG (Time Value of Options and Guarantie) :

La TVOG est une mesure de la valeur temporelle des options et garanties financieres
d’un produit. Elle est combinée a la valeur intrinseque de ces options et garanties, qui
représente leur valeur a la date d’évaluation en fonction des hypotheses déterministes
utilisées pour projeter I'In-Force, Et quant a elle, elle est calculée en utilisant une
approche stochastique. Dans notre cas on la considere égale a 0.

2.2.2 NBYV Margin

La NBV Margin (ou marge sur les affaires nouvelles) est un indicateur développé
pour normaliser les résultats de la NBV dans le but de comparer différents produits
qui ont des référentiels différents. Pour normaliser les résultats de la NBV, on utilise
un indicateur complémentaire appelé APE (Annualized Equivalent Premium) ou Prime
Annuelle Equivalente.

L’APE correspond a I’ensemble des primes percues au cours de 'année et permet
de comparer différentes polices d’assurance.

La formule conventionnelle pour calculer ’APE est la suivante :

APE = 100% * Primes Périodiques + 10% * Primes uniques et versements exceptionnels

Une fois que 'APE est calculée, on peut construire le ratio de la NBM en
divisant la NBV par 'APE :

NBV

NBM = 255

La NBM, abréviation de Marge sur les Affaires Nouvelles, constitue une mesure
tres valorisée par les équipes managériales, car elle offre une indication directe du bénéfice
réalisé par I'assureur pour chaque dirham de prime souscrite.
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2.2.3 NEW BUSINESS VALUE PROFIT

La PVEP (Present Valeur des Primes Attendues) est définie comme la valeur
actualisée des primes futures prévues par les sociétés d’assurance. En d’autres termes, elle
représente la valeur actuelle des primes que les sociétés d’assurance s’attendent a recevoir
a lavenir. Ainsi la NBV profit est définie comme suit :

NBV

NBYV profit = PUED

La NBV profit est un indicateur qui permet de mesurer le réel gain d’une
entreprise. En effet, elle est calculée en prenant en compte la valeur actualisée des
résultats engendrés par la souscription de contrats sur une année, dans la période de
projection considérée. La PVEP, quant a elle, représente la valeur actualisée des primes
percues dans cette méme période de projection. La NBVprofit est donc le ratio entre les
résultats générés par les contrats souscrits et les primes pergues par l’entreprise pour ces
contrats. En d’autres termes, elle mesure la marge bénéficiaire réalisée par I'entreprise.

L’utilisation de la NBVprofit permet d’évaluer plus précisément la rentabilité de
I’année de production. Elle représente la part réelle que ’entreprise gagne sur I’ensemble
des primes qu’elle espere percevoir. Cet indicateur est largement utilisé car il facilite la
comparaison des performances commerciales entre différentes entreprises.

NBY
CEV
VIF Deterministe
TG
Girain Chargements  Commissions & Coiits Ciodiit chu
& Frals Rémunérations Capital

impats

FIGURE 2.3 — Décomposition des indicateurs basés sur les résultats statuaires

2.2.4 IRR/ TRI taux de rentabilité interne

Le taux de rentabilité interne (TRI) est le taux d’actualisation qui permet
d’équilibrer la valeur actuelle nette des flux de trésorerie de l'assureur. En d’autres
termes, il égalise les cash-flows positifs et négatifs de ’assureur sur la durée du contrat.
Les flux de trésorerie de l'assureur représentent les bénéfices générés par le produit
(cash-flows positifs) moins le capital immobilisé. Ainsi, les flux totaux correspondent aux
résultats de l'activité de l’assureur, déduits du cott du capital. Il peut étre considéré
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comme le taux de rendement d’un portefeuille de contrats. I permet de comparer
différents produits en tenant compte de leur durée de vie et de leur résultat initial.

Cet indicateur constitue ainsi un complément aux outils plus traditionnels tels que
la valeur des buisness futures (NBV). En utilisant 'TRR, on peut évaluer la performance
relative des produits et prendre des décisions éclairées en matiere d’investissement. On
peut le schématisé comme suit :

Resultat geFanpée t=1 Resultat ge l'anpee t=2 Resultat de Fanhee t=N

[ O I A

IRR = taux d'actualisation tel que VAN(résultats)= 0
Ou tel que VAN(résultats aprés t=0) = - Résultat d'acquisition

capital donc <0)

FIGURE 2.4 — Evaluation de la performance au biais du IRR/TRI

Pour le calcul de I'IRR, il est essentiel de projeter les résultats dans le temps. De
plus, ce calcul repose sur deux hypotheses importantes :

— Nous supposons que tous les éléments du bilan évoluent selon un scénario
déterministe appelé "Real World” ou "Management Case”. Dans ce scénario, le
taux d’actualisation est égal au taux sans risque plus une prime de risque.

— Nous considérons également une période de ”Run-Off” ou aucune nouvelle affaire
n’est générée apres la premiere année de projection. Cela signifie que les flux de
trésorerie futurs sont basés uniquement sur les contrats existants et les résultats
provenant de ces contrats

L’IRR est donc :

i=1 (A+TRIY —

C'F; représente les résultats générés par les différents flux, y compris les marges
techniques, administratives et financieres prévues sur la durée de vie des contrats.

Il englobe également la marge de solvabilité, les produits des placements liés a la
marge de solvabilité, ainsi que la charge d’impot des sociétés pour chaque exercice.
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La période de récupération (Payback Period) : Un indicateur couramment
associé au taux de rentabilité interne (TRI), Il s’agit du nombre d’années nécessaires pour
que les flux de trésorerie futurs générés par un investissement permettent de récupérer
le montant initial investi. la période de récupération (T0) est déterminée en trouvant la
valeur minimale de T qui satisfait ’équation suivante :

| Fluxg| < Zﬁl Flux;

2.2.5 Le compte de résultat

Le résultat de l'assureur dépend principalement des bénéfices ou des pertes
engendrés par la gestion technique et financiere de ses produits d’assurance. Si ce
résultat est positif, les bénéfices seront utilisés pour renforcer les fonds propres et
distribuer des dividendes aux actionnaires. En revanche, si le résultat est négatif, la
perte sera absorbée par les fonds propres de I’assureur.

Un compte de résultat est donc un récapitulatif des revenus et des dépenses
liés a une période comptable donnée. A la différence du bilan comptable qui présente
le patrimoine cumulé de ’entreprise depuis sa création, le compte de résultat résume les
performances financieres d'un exercice comptable. L’analyse du compte de résultat permet
de mesurer la rentabilité d’une entreprise, c’est-adire dans quelle mesure la compagnie
d’assurance réalise un bénéfice ou une perte grace a son activité. La rentabilité se définit
comme le rapport entre les résultats obtenus par ’entreprise et les moyens utilisés pour
atteindre ces résultats, a savoir les indicateurs déja établies précédemment.

Le compte de résultat se décompose en trois principales parties, qui permettent
de calculer le résultat brut avant impot : le résultat technique, le résultat financier et le
résultat administratif, et il reflete les diverses marges générées par l’assureur, méme si
elles ne sont pas toutes explicitement présentées dans le compte de résultat.
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Un compte de résultat comprend généralement les éléments suivants :

Compte de Résultat

Solde de souscription | Primes (+)
Charges de prestations (-)
Charges de Provisions Techniques (-)
Intéréts et Participation incorporés aux PM (+)
| Ajustements ACAV" (+/-)
Colits | Frais d'acquisition (-)
Frais d'administration (-)
Autres codts (-)

Solde financier Produits Financiers nets (+)
' Intéréts et participation aux bénéfices (-)

Solde de réassurance ' Primes cédées (-)
| Charges de prestations cédées (+)
Commissions de réassurance (+)

= Résultat d’assurance avant impots

TABLE 2.1 — Compte de résultat simplifié d’une assurance vie

Nous allons explicités maintenant les différents types de marges :
Marge technique :

Elle est liée a la construction actuarielle de la provision mathématique, et elle peut se
considérer comme la rémunération technique de l'assureur, elle peut se voit par la
relation suivante :

MT = (PF — CT) — PB technique

MT : La marge technique nette de réassurance

PT : représente les produits techniques, qui correspondent aux primes pures. Ces
primes sont calculées en déduisant les frais de gestion des primes pergues par la société
d’assurance.

CT : désigne les charges techniques, qui incluent les prestations versées pour les
sinistres survenus au cours de ’année comptable. Elles sont constituées des sinistres
auxquels est ajoutée la variation des PT.
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Marge financiere :

Elle a pour objet de déterminer le résultat de I’assureur en termes de produits
financiers, Dans notre modele, la marge financiere est calculée en soustrayant de
produits financiers provenant des placements des produits techniques (PT) la
participation aux bénéfices financieres ainsi que les intéréts techniques distribués aux
assurés.

Marge de gestion :

La marge de gestion englobe tous les frais liés au fonctionnement de la
compagnie, tels que les frais d’acquisition des contrats, les frais d’administration, les
frais de gestion des sinistres, les frais de gestion financiere et les commissions versées aux
apporteurs. Ces frais sont considérés comme des charges dans le compte de résultat. En
principe, ces charges sont entierement couvertes par la marge technique comptable.
Cependant, il peut y avoir un écart entre les deux marges. La répartition des frais par
produit peut alors étre utilisée comme un outil de gestion pour analyser les gains ou
pertes techniques liés a cette différence éventuelle de marge.

Marge sur la garantie plancher :

Elle représente la différence entre la prime associée a la garantie plancher et les
produits financiers générés par le placement de cette prime, tout en prenant en compte
la diminution du capital supplémentaire versé en cas de déces dans le cadre de la
garantie plancher.

Marge de réassurance :

La marge de réassurance correspond a la différence entre les primes cédées au
réassureur pour la garantie plancher en cas de déces et les charges supportées par le
réassureur en cas de déces.

Marge sur les fonds propres :

La marge sur MSR (Marge de Solvabilité Minimum) correspond au flux de MSR
récupérée par l'assureur, c’est-a-dire les fonds propres réglementaires, additionné des
intéréts générés par le placement de ce capital réglementaire.
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2.3 Le modele de projection

Afin d’accomplir I'objectif de notre mémoire, qui consiste a calculer la rentabilité
du produit visé, nous allons soigneusement définir le modele que nous appliquerons pour
obtenir les résultats souhaités. Notre approche repose sur un processus de modélisation
qui s’articule autour de trois phases conventionnelles : les inputs, 'unité de calcul et
les outputs. Ce modele, basé sur un processus rigoureux, nous permettra d’évaluer la
rentabilité attendue avec précision, ces différentes phases peuvent étre résumées de la
maniere suivante :

2.3.1 Inputs

Les bases de la construction du modele sont les parametres en entrée qui génerent
tous les résultats. Elles comprennent les caractéristiques de modélisation du passif et de
I’actif a projeter. Du point de vue de I'actif, elles décrivent la composition du portefeuille
en actifs, comprenant les OPCVM en actions obligataires et aussi diversifiés, Pour le
passif, elles comprennent les données portefeuille, les hypotheses sur les comportements
des assurés ( rachats, profils..) et les tables actuarielles.

Ces parametres d’entrée se divisent en plusieurs parties. D’une part, ceux liés au
portefeuille, tels que les primes, les taux de chargement, de gestion et les commissions.
D’autre part, ceux liés aux valeurs liquidatives des OPCVM , a noter que leur projection
constitue une partie délicate et on a réservé le chapitre suivant pour son traitement,
sans oublier les hypotheses financieres comprennent le taux d’inflation, le taux
d’actualisation, le taux de rendement des actifs (taux forward) et les marges financieres
et de solvabilité. Il convient également de prendre en compte les hypotheses actuarielles,
telles que le taux d’évolution des cotisations, les regles de redistribution, le taux
technique de provisionnement, ainsi que les lois de rachat.

En résumé, les inputs constituent les parametres d’entrée qui définissent la
structure du modele et permettent de projeter les résultats.

2.3.2 Unité de calcul

C’est la composante essentielle ol nous effectuerons toutes les projections liées
aux primes, aux provisions et aux charges des sinistres en utilisant les données d’entrée
telles que les lois de comportement des assurés et la répartition du portefeuille.
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2.3.3 Outputs :

En ce qui concerne les résultats, ils représentent I’ensemble des calculs effectués
jusqu’a I’horizon de projection souhaité. Grace a ces flux, nous serons en mesure d’estimer
nos indicateurs mentionnés précédemment.
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Chapitre

Projection d’actifs

Dans notre mémoire, nous nous focalisons sur I’étude de la rentabilité d’un
produit de contrat multisupport. Comme mentionné précédemment, cette étude
implique l'utilisation de divers indicateurs. Pour cela, nous nous appuyons sur un
modele prospectif présenté dans le chapitre précédent. Ce modele nous permet de
projeter les flux et les résultats tout au long de I’horizon de projection afin de calculer
les indicateurs appropriés.

Il convient de souligner que les contrats multisupport comportent une partie
particulierement délicate, a savoir les unités de compte. Ainsi, la projection rigoureuse
et précise de cette partie, qui représente la composante de l'actif, est essentielle. C’est
précisément 1'objectif de ce chapitre.

Nous exposons donc deux modeles que nous avons employés pour mener les
simulations indispensables a la projection des actifs, a savoir le modele de Black-Scholes
et le modele de sauts Black-Scholes-Merton.

Nous devons utiliser la méthode de Monte Carlo pour effectuer ces simulations,
ce qui rend nécessaire son introduction.
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3.1 Meéthode de Monte Carlo

La méthode de Monte Carlo est une approche utilisée pour résoudre divers
problemes mathématiques en simulant les fluctuations du cours d’un actif sous-jacent.
Elle repose sur I'utilisation de processus aléatoires pour effectuer des calculs numériques.
En tant que méthode de simulation, elle nécessite un modele de simulation de base pour
prédire I’évolution future des actifs. Dans notre cas, nous utilisons des simulations pour
modéliser le comportement d’une action et obtenir la distribution du cours de cette
action. Cela nous permettra d’estimer la provision mathématique du support a la fin de
chaque année. Etant donné que la méthode de Monte Carlo repose sur la discrétisation
d’équations différentielles stochastiques, nous pouvons estimer le cout d’une garantie en
simulant un grand nombre de trajectoires. Cette approche nous permet d’obtenir une
estimation statistique du cotit attendu de la garantie. En résumé, la méthode de Monte
Carlo nous permet d’utiliser des processus aléatoires pour simuler 1’évolution des actifs
et obtenir des estimations numériques pour des problemes tels que 1’évaluation de
provisions mathématiques ou le cout de garanties.

Dans notre étude, la méthode de monte Carlo sera utilisé I'implémentation d’un
scénario central de 1’évolution des actifs financiers , et enfin le calcul de la NBV

3.2 Meéthode de Black and scholes

Dans un premier temps, nous avons opté pour un cadre résolument simplifié. Nous
effectuons une simulation d’un sous-jacent dont le prix suit un modele de Black-Scholes.

3.2.1 Dynamique du sous-jacent

Le modele de Black Scholes (BS) est un modele qui décrit le mouvement d’un actif
financier en utilisant un processus stochastique appelé mouvement brownien géométrique.
Un processus suit le modele de BS s’il suit la dynamique stochastique suivante :

dSt = uSidt + odBy (3.1)
ou :
— 5 est le prix de 'actif sous-jacent a 'instant ¢,
— b est le taux d’intérét sans risque,
— o est la volatilité du prix de l'actif,
— By est un mouvement brownien standard.

Elle admet comme solution en utilisant le lemme d’ito :
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2

Sy = So x exp((p — %)t +oZy) (3.2)

Par conséquent, le rendement de I’actif entre t et t+h vaut :

Sten _ So X eap(p— %) X (t+h) + 0Zp1) (33)
St So x exp((pu — %Z)t +0Zy) .

De plus, comme Z;j et Z; sont des mouvements browniens standards, la différence Z;
- Zy est de méme loi que Zj, . Ceci nous amene a :

2

S, o
e eop((n — T +02)

St

Qui n’est d’autre qu’une variable aléatoire log-normale indépendante de t, de
moyenne i — o2 /2 et de variance o2 Nous poserons par la suite

r(h) = In (%) = (n — 0?/2)h + 0.2,

Hypotheses du modele

— Le cours de I'actif sous-jacent St suit un mouvement brownien géométrique avec une
volatilité o constante ;

— Les trajectoires des cours de pris sous jacent sont continue ;
— La distribution des rendements du cours est normal ;

— L’absence d’opportunité d’arbitrage et de cott de transaction et d’impots.

3.2.2 Estimation des parametres du modele de Black-Scholes

Pour un échantillon x1,. .., x, iid de rendements, la vraisemblance du rendement
sur une période de ce modele s’écrit :

n o 2 /9) 2
L(xl,...,l'n,,u,Oj) = Hiexp —(IZ a to /2)
i1=1

2ro 202

Cette écriture nous permet de trouver les estimateurs de maximum de
vraisemblance pour p et o2 :

p o= (x) +0%/2 et o? = var(z)
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3.2.3 Application du modele de Black and scholes

Dans le but de modéliser la dynamique des cours des actions, notre choix s’est
porté sur I'indice MASI. Cette décision découle de plusieurs facteurs. Tout d’abord, I'indice
MAST offre une représentation globale de I’évolution du marché marocain, ce qui en fait
une référence pertinente a long terme. De plus, étant donné que le produit étudié n’a
qu'une seule année d’existence sur le marché, nous disposons de peu d’historique pour
effectuer des analyses basées sur des données spécifiques a ce produit. Par conséquent,
I'utilisation de I'indice MASI permet de combler cette lacune en utilisant un référentiel
plus large. En outre, I'indice MASI est connu pour avoir connu d’importantes variations,
ce qui en fait un choix approprié pour modéliser les fluctuations potentielles des cours des
actions.

Nous disposons d’un ensemble de données comprenant des observations
quotidiennes des cours de I'indice boursier MASI sur une période s’étendant du 14 mars
2013 au 14 mars 2023. Ces observations sont effectuées sur 5 jours par semaine, ce qui
correspond a un total de 2488 valeurs boursieres. Le graphique ci-dessous illustre
I’évolution de ces valeurs au fil du temps. Il est important de noter que 1'unité utilisée
pour représenter cette évolution est le jour.
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FIGURE 3.1 — Evolution de l'indice MASI du 14 mars 2013 au 14 mars 2023

A partir de ces cours, nous obtenons les rendements journaliers du MASI en
appliquant la formule suivante :

Ry = In(g2)

45



CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

Rendement journalier d'indice Masi
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FIGURE 3.2 — Evolution du rendement journalier du 14 mars 2013 au 14 mars 2023

D’apres cette représentation du rendement, il était observable que 1’année 2020
a connu une fluctuation inattendue par rapport aux autres années.

Test d’hypothese de la normalité :

Pour appliquer le modele Black-Scholes a notre indice, il est nécessaire de tester
I’hypothese de la normalité des rendements logarithmiques du cours. Cette hypothese
constitue la base fondamentale du modele Black-Scholes. Afin de réaliser ce test, nous
utiliserons le test de Shapiro-Wilk en s’appuyant sur le langage de programmation R.

Les hypotheses du test de Shapiro-Wilk sont les suivantes :

Hypothese nulle : ’échantillon suit une loi normale.
H, : ’échantillon ne suit pas une loi normale
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Le résultat du test sous R est le suivant :

> shapiro. test(masisr)
Shapiro-wilk normality test
data: masifr

W = 0.85124, p-value < 2.2e-16

FIGURE 3.3 — Test de normalité des rendements logarithmiques MASI

Nous constatons que la p-value est tres petite (p-value <<5%). Par conséquent,
nous rejetons I’hypothese nulle (HO) et concluons que la modélisation des cours journaliers
de I'indice MASI a I'aide du modele Black-Scholes n’est pas appropriée.

Pour résoudre cette problématique, il a été décidé de procéder a la modélisation
mensuelle de 'indice MASI. Le graphique ci-dessous illustre les observations mensuelles
de I'indice MASI sur la période s’étendant du ler mars 2013 a mars 2023.
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=

E_ .
- \\f/
s

21 v

=

I I I I I
2014 2016 2018 2020 2022

Dates

FIGURE 3.4 — Historique des prix d’indice MASI
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Le rendement mensuel est représenté par le graphique suivant :

Rendement mensuel dindice Masi
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FIGURE 3.5 — Evolution du rendement mensuel d’indice MASI

Nous avons procédé a nouveau au test de stationnarité sur les rendements
mensuels de Masi et nous avons constaté une fois de plus que la normalité des
rendements n’était pas vérifiée.

= shapiro. test(masimsr)
Shapiro-wilk normality test

data: masimir
W = 0.87856, p-value = 1.638e-08

FIGURE 3.6 — Test de stationnarité sur les rendements mensuels MASI

Nous avons donc émis 'hypothese que cela était du a la période de la pandémie
de COVID-19. Par conséquent, nous avons décidé de réajuster I'intervalle des rendements
que nous allons utiliser, en excluant la période pendant laquelle il y a eu un saut inattendu.
L’intervalle choisi s’étend alors de mars 2013 & février 2020. Nous trouverons alors :
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Rendement journalier dindice Masi
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FIGURE 3.7 — Rendement journalier d’indice MASI

Avant de tester la normalité de notre échantillon de données, faisant une breve
analyse descriptive.

moyenne Ecart type Skewness Kurtosis

0.00377008 0.0296115 0.5352277 2.92193319

Et en réalisant le test de Jarque-Bera pour s'assurer de la stationnarité des rendements, les résultats
obtenus sont comme suit :

= jarque.bera.test(masimir[1:84])
Jarque Bera Test

data: masimSr[l:84]
¥-squared = 4.0319, df = 2, p-value = 0.1332

FI1GURE 3.8 — Analyses descriptives de I’échantillon, test de stationnarité des rendements

Etant donné que la p-value est supérieure a 5%, nous acceptons I’hypothese nulle
(HO) qui stipule la stationnarité des rendements de 'indice Masi. Cette premiere analyse
du rendement, ainsi que la statistique de Jarque-Bera, nous laissent supposer que notre
échantillon suit une distribution normale. En recalculant maintenant le test de normalité
de Shapiro-Wilk, les résultats obtenus sont les suivants :
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> shapiro. test(masimSr[1:84])
Shapiro-wilk normality test

data: masimir[1:84]
W = 0.97357, p-value = 0.08126

FIGURE 3.9 — Test de normalité sur les rendements MASI

La constatation d’une valeur de p-value considérablement élevée nous conduit a
la conclusion que nous sommes en mesure d’accepter I'’hypothese de normalité des
rendements logarithmiques. Par conséquent, la modélisation des cours mensuels de
I'indice MASI & I'aide du modele Black-Scholes est justifiée et peut étre entreprise.

Un autre moyen de vérifier visuellement la conformité de notre échantillon a une
distribution normale consiste a se référer au graphique quantile-quantile (Q-Q)

QO-plot Hormal des rendements de Masi
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FI1GURE 3.10 — Rendement QQ Plot des rendements logarithmiques MASI

Nous constatons que les points du graphique Q-Q sont quasiment superposés
a la premiere bissectrice du plan, ce qui suggere visuellement que la distribution des
rendements est similaire a celle d’une loi normale. Il convient de noter que nous avons
choisi de modéliser nos actions en utilisant les rendements mensuels, car leur distribution
est beaucoup plus proche de celle d’une loi normale que celle des rendements quotidiens.
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Estimation des parametres p et o :

En se basant sur la série sélectionnée des rendements mensuels et en effectuant des
ajustements pour passer des rendements mensuels aux rendements annuels, les résultats
suivants sont obtenus pour les estimateurs des parametres théoriques :

— La moyenne des rendements annuels : p — 02/2 = 0.04524096

— La volatilité des rendements annuels : ¢ = 0.1025773

Simulation de la trajectoire du cours des actions :

On vise a effectuer des simulations des trajectoires du cours de notre fonds
d’actions sur une période de projection de 30 ans en utilisant la méthode de
Monte-Carlo. Avant de procéder a ces simulations, et étant donné que le processus
représentant le cours des actions est continu, il est nécessaire de le discrétiser de maniere
exacte. Ainsi, pour un mouvement brownien géométrique et en choisissant t comme pas
de discrétisation, nous obtenons la formule de discrétisation suivante :

Stear = Srexp((p — %Q)At + oevV At)

En utilisant epsilon comme une variable aléatoire gaussienne centrée réduite, nous
procédons a 1000 simulations de trajectoires sous R sur une période de 30 ans. Cela nous
donne 1000 vecteurs de rendements annuels sur 30 ans. Pour le scénario central, nous
prenons la moyenne de ces simulations comme série de référence.

Le graphique suivant présente 50 simulations des prix des actions sur une période
de 30 ans, en prenant comme prix initial le prix de I'indice MASI au ler mars 2013.

150000

100000

e

50000




CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

Limites du modeéle

Le modele de Black Scholes, malgré son utilité, présente des limitations face a la réalité
du marché financier. En effet, il ne prend pas en compte toutes les données économiques
observées ni les variations soudaines des cours des actifs liées a 'arrivée d’informations,
qu’elles soient positives ou négatives.

Pour remédier a cela, Merton (1976) et Zeng (1998) ont proposé de modéliser
ces variations en utilisant des processus a sauts. Ces processus permettent de prendre en
compte les mouvements brusques des cours des actifs.

3.3 Modele de Merton

L’objectif est maintenant de trouver un modele généralisant le modele de Black
Scholes, et qui tiendrait compte de I'arrivée d’informations impactant le cours de ’actif.
Le modele a sauts gaussiens de Merton, développé par Robert Merton en 1976, est une
combinaison de deux composantes : la diffusion et les sauts. La composante de diffusion
est similaire au modele classique de Black Scholes, tandis que la composante des sauts
est représentée par un processus de Poisson composé.

3.3.1 Présentation du modele

Nous nous intéressons a un marché financier ot coexistent un actif sans risque et

un actif risqué dont le prix, noté St, présente des sauts relatifs Ul, U2, ..., Uj aux instants
T1, T2, ..., Tj. Entre deux instants de sauts, le prix de I'actif risqué suit le modele de Black
Scholes.

Nous allons examiner deux processus :

— 7t qui est un processus standard de Wiener, ce qui signifie que Zt suit une loi normale
N(0,t) et présente des accroissements indépendants et stationnaires.

— Nt est un processus standard de Poisson d’intensité . Il compte le nombre de sauts
survenus avant l'instant t.

Les propriétés fondamentales d’un processus de Poisson garantissent que Nt
présente des accroissements indépendants et stationnaires. La famille de sauts (Uj) avec
j > 1 est une suite de variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées.

Les tribus engendrées par les processus (Zt), (Nt) et (Uj) sont indépendantes.
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Soit St le prix de I'actif risqué , sur I'intervalle de temps [75; 77 + 1]

on peut poser :

— sur l'intervalle de temps [7; 77 + 1]

dSt
Sy

— A l'instant j, le saut de d’amplitude U; vérifie

1
= pdt + odZy = Sy = Sp exp <(,u — 502> t+ aZt>

ASy =Sy —S._ & Sy = (1+Uj) x Sr,

En raisonnant par récurrence, La dynamique du rendement de St est alors donnée

Ni 2
=5y X (H 1+ U;) )exp ((u—%) t—i—cht)
i=1
N; 2
Sy = Sy x (H Y;) exp ((u — 7) t+aZt)
i=1

1siNy = 0
Yi= { 1+ Utz }
Et en posant X; = In (Y;), on aura :
o’ all
St = Sy X exp ((u 7) t+UZh+Z;1DYi>
1=

On s’intéressera apres au le log-rendement de I’artif rigqué Rh sur un intervalle de longueur
h,[t,t +h], on a :

par :

Et on pose :

Avec :

Ny,
1
r(t,t+h) = <u— 502) h+UZh+Zln(i)

i=1

Le terme Zﬁl In (Y;) représente les sauts de rendement sur la période [t,t + h] dans le
modele & sauts, ce qui correspond aux informations provenant du marché qui ont une
influence sur le cours de l'actif risqué. C’est précisiment cette partie qui différencie le
rendement du modele a sauts du rendement prédlit par le modile de Black Scholes.

Nous allons suppoeer Les sauts ici, dans un souci de simplicité, symétriques et en
moyenne nuls Ainsi, nous faisons ’hypothese suivante sur la loi des sauts :

Y; — log normale (O, 92) < InY; — normale (O, QZ)

Cette hypothese nous permet de simplifier les calculs suivants en limitant le nombre de
paramitres a 4 .
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3.3.2 Estimation des parametres

Nous allons maintenant estimer les parametres nécessaires pour définir
completement le modele de Merton. Pour ce faire, nous utiliserons la méthode des
cumulants, qui nous fournira une premiere estimation pour l'ordre de grandeur des
parametres puis une estimation par maximum de vraisemblance locale dans laquelle les
estimateurs des moments servent de valeurs initiales des algorithmes d’optimisation.

— Estimation par la méthode des cumulants :

Cette méthode consiste a égaliser les cumulants théoriques avec les cumulants
empiriques des log-rendements, qui conduit ensuite a un systeme d’équations non
linéaires a 4 inconnues permettant d’obtenir les parametres.

Cette méthode d’estimation se fait par les étapes suivantes : On doit tout d’abord
calculer les moments empiriques, tels que la moyenne, la variance et les moments
d’ordre supérieur, sachant que la formule des moments s’écrit sous la forme
suivante :

2k! A" exp(—A) 2%

2k 2 2

E(r—m)*" = SET] g oy (0 + nQ )
n=0

Apres avoir calculé les moments empiriques a partir des log-rendements observés,
nous calculons les cumulants empiriques. Dans le cas spécifique du modele de Merton
avec des sauts supposis symétriques, les moments et les cumulants impairs sont nuls.
Ainsi, les équations du systeme d’égalisation des cumulants sont simplifiéss et ne
nérsssitent pas de résolution algorithmique complexe.

Les équations simplifiées sont les suivantes :

2
Cy = (,u—%)h

Cy = (0® + XQ%) h
Cy = 3N
Cy = 1500°%%

D’ou on aura :
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— Estimation par maximum de vraisemblance :

En utilisant la méthode des cumulants, nous avons pu obtenir un ensemble initial
d’estimateurs pour les parametres du modele. Par la suite, nous utiliserons cet
ensemble comme valeur initiale pour déterminer le maximum local de la
vraisemblance dans sa proximité.

Notons I'expression de la vraisemblance :

2\ 2
n n  exp(—X\ 00 k Ti—pt g
L(x17"'7xn7)\7u70-2792) :Hizl f’r’ (x’t) :Hizl \I;(QT'[)EIQ:0 m Xexp_%]]

Ainsi pour trouver les parametres qui maximisent la vraisemblance, nous allons
utiliser trois méthodes différentes d’optimisation des problemes non linéaires, a
savoir la méthode BFGS, SANN , et Nelder-Mead , et nous allons comparer par la
suite entre eux et choisir la plus efficace pour notre modele .

3.3.3 Application du modele de Merton

Comme mentionné précédemment, les fluctuations abruptes observées dans les
rendements de I'indice Masi ont posé un probleme pour 'estimation. Afin de remédier
a cette situation, nous avons proposé l'utilisation du modele de sauts de Merton. Ce
modele offre la capacité de détecter les sauts qui se produisent dans les rendements. Par
conséquent, nous avons une fois de plus utilisé I'historique de I'indice Masi du ler mars
2013 au mars 2023, cette fois en utilisant les rendements quotidiens. Cette approche nous
permet de contourner I'’hypothese de normalité ou de stationnarité, et ainsi estimer les
parametres associés.
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Nous avons trouvés la densité des rendements de I'indice présentés ainsi :

Densite des rendements de I'indice masi
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F1GURE 3.11 — Densité des rendements de 1'indice MASI

Estimation des paramétres

Conformément a 'exposé précédent, la phase d’estimation des parametres du
modele de Merton présente une certaine complexité et se déroule en deux étapes distinctes.
La premiere étape consiste en une initialisation utilisant la méthode des cumulants, tandis
que la deuxieme étape repose sur ’estimation par Maximum de vraisemblance.

Méthode des cumulants :

Nous avons identifié les valeurs suivantes comme estimateurs initiaux :

1 0.04407614
o 0.08815228
A 3.88013253
11 0.03287435

TABLE 3.1 — Estimateurs initiaux du modele
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Le graphique ci-dessous présente une comparaison entre la densité de la
distribution des rendements initiaux et celle estimée a l’aide de la méthode des
cumulants :

60 B0

Duraity

20

019 -0.08 0.0 0.08

FIGURE 3.12 — Densité de la distribution des rendements initiaux et celle estimée a 'aide
de la méthode des cumulants

Méthode maximum de vraisemblance

Par conséquent, nous choisissons de calculer ces estimateurs par maximum de
vraisemblance en utilisant trois méthodes numériques distinctes : BFGS, Nelder-Mead et
la méthode de SANN. Les détails de ces méthodes sont explicités dans ’annexe. Voici les
résultats obtenus :

m 0.03844574
o 0.06570796
A 40.01250260
10 3.44499335

TABLE 3.2 — Méthode de Nelder-Mead

[ 0.03886481
o 0.06592020
) 42.48722325
1 0.01265685

TABLE 3.3 — Méthode de BFGS
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’ 0.04411828
o -0.08287411
A 3.70392235
10 0.02416845

TABLE 3.4 — Méthode de SANN

Comparaison entre la densité des rendements réels et celle estimée par
les différents modeles

Par la suite, afin de garantir la validité des parametres que nous avions choisis, une
comparaison a été effectuée entre les densités des rendements observés et celles obtenues
avec les parametres estimés pour chaque méthode.
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FIGURE 3.13 — Densité des méthodes

o8



CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

Estimateur de CVRMSE

Estimateur de CVRMSE est un estimateur utilisé pour évaluer la précision d’un
modele de prédiction. Il mesure la variabilité des erreurs relatives entre les valeurs
prédites et les valeurs observées

Il s’écrit sous la forme :

CVRMSE = RMSE y x 100
Moyenne des valeurs observées

On a trouvé :

Modele CVRMSE
Black and scholes 1.096467
Merton_Nelder Mead | 0.006767056
Merton_BFGS 0.006873965
Merton_SANN 0.7483868

TABLE 3.5 — Comparaison entre les parametres des modeles

En se basant sur ces résultats, on peut conclure que le modele ”Merton_Nelder
Mead” et le modele "Merton_BFGS” ont la meilleure précision parmi les quatre modeles,
avec des valeurs de CVRMSE tres proches (0.006767056 et 0.006873965 respectivement),
suggérant un niveau similaire de performance. Cependant Le modele Black and Scholes
est nettement moins précis. Ainsi le modele de Merton en appliquant ’estimation de ses
parametres par Nelder Mead représente la meilleure estimation des résultats.
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Simulation par modele de Merton

Le graphique illustre les résultats de 50 simulations des prix futurs projetés sur
une période de 30 ans, en utilisant le modele de Merton. Le prix initial utilisé est le prix
de I'indice MASI au ler mars 2023.

simulation merton
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I I
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I

année

FIGURE 3.14 — Simulation par modele de Merton

Dans le cadre de notre étude, la projection des actifs repose sur 1'utilisation de
deux modeles dont nous avons validé les estimations des parametres. Cependant, il est
important de noter que les contrats en unités de compte sont directement liés aux
performances des marchés financiers. En conséquence, l'actualisation des flux de
trésorerie futurs associés a ces contrats dépend fortement des taux d’intérét sans risque,
représentés par la courbe des zéro-coupons. Afin d’évaluer correctement notre sujet
d’étude, une compréhension précise et une reconstruction efficace de cette courbe sont
indispensables. Par conséquent, nous allons présenter la méthode de bootstrap, qui
permettra de reconstruire la courbe des zéro-coupons.
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3.4 Construction de la courbe de taux

La courbe Zéro Coupons est généralement interprétée comme représentative du
taux sans risque, ce qui la rend essentielle pour actualiser les flux de trésorerie futurs. En
effet, si 'on désire calculer un investissement initial nécessaire pour atteindre un montant
futur spécifique avec une probabilité élevée, I'estimation la plus stire de ce montant initial
peut étre obtenue en actualisant le montant futur en utilisant la courbe Zéro Coupons.

Cette courbe reflete les taux d’emprunt de I’Etat, généralement considéré comme
un acteur sans risque. Les taux de référence pour le marché secondaire des bons du Trésor
de I'Etat sont calculés chaque jour par la Bank Al-Maghrib en se basant sur une moyenne
pondérée des taux de préts échangés entre un ensemble prédéfini de banques.

3.4.1 Méthode de Bootstrap

La méthode du bootstrapping, également connue sous le nom de méthode de
proche en proche repose sur 'hypothese fondamentale selon laquelle les prix théoriques
des titres inclus dans la courbe des taux zéro-coupon sont égaux aux prix du marché. Le
prix théorique d'un titre obligataire correspond a la somme de ses flux actualisés aux taux
zéro-coupon correspondant a chaque échéance.

Pour ce faire, nous utilisons les données BDT disponibles sur le site de la BAM
(Banque centrale), Les taux publiés représentent des taux moyens pondérés par les prix
pour chaque échéance.
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Date ech  Transaction Taux moyen pondéré Date de la valeur

13/01/2023 200,31 0,029 03/01/2023
16/01/2023 63,01 0,029 03/01/2023
06/03/2023 123,23 0,0298 03/01/2023
113/03/2023 20,03 0,0294 03/01/2023
03/04/2023 408,04 0,031 03/01/2023
10/04/2023 4 440,00 0,0319 0s/01/2023
22/05/2023 251,82 0,0294 03/01/2023
19/06/2023 3429 0,0298 03/01/2023
05/08/2023 51,65 0,0319 03/01/2023
11/09/2023 139,17 0,0304 03/01/2023
18/09/2023 51 0,0319 03/01/2023
13/11/2023 49,81 0,032 03/01/2023
19/02/2024 7937 0,0363 03/01/2023
0z/01/2026 113885 0,0298 03/01/2023
16/04/2029 118,63 0,03 30f12/2022
i8/06/2029 115,57 0,0301 30/12/2022
16/06/2031 274,67 0,0313 30/12/2022
'18/07/2033 317,93 0,0321  30/12/2022
17/07/2034 61,82 0,0335 30/12/2022
16/07/2035 356,46 0,0328 30/12/2022
18/08/2036 36,33 0,0337 03/01/2023
16/04/2080 15,09 0,0349 30/12/2022
19/02/2088 21,09 0,0361 30/12/2022
14/02/2050 13,91 0,0379 30/12/2022
20/02/2051 135,76 0,0361 ~ 30/12/2022

TABLE 3.6 — Taux moyens pondérés BAM

3.4.2 Interpolation de la courbe BAM

L’interpolation consiste a trouver le taux d’actualisation associé a chaque
échéance Ti. Si I’échéance Ti ne correspond pas aux points d’intérét déja présents dans
la courbe, le taux correspondant peut étre déterminé en effectuant une interpolation
entre deux valeurs de taux voisines a partir de la courbe des taux.

Pour calculer le taux actuariel correspondant a 1’échéance T1i, qui se situe entre Ti-
1 et Ti+1, on utilise la méthode d’interpolation linéaire. Cette méthode est la plus simple
a mettre en ceuvre et elle est conforme aux pratiques du marché. La relation suivante est
utilisée :

A noter que lorsque nous effectuons une interpolation linéaire entre deux points
d’une courbe d’une fonction, nous supposons que la fonction entre ces deux points peut

62



CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

étre approximée par une fonction affine. En conséquence, nous construisons une courbe
d’interpolation qui est formée par une succession de segments.

Nous utilisons cette méthode en nous référant a 'article 6 de la circulaire N° 02/04
publiée par Bank Al-Maghrib, qui stipule que < L’estimation de chaque taux de référence
équivalent a une maturité sur laquelle la courbe des taux publiée par Bank Al-Maghrib
ne donne pas d’information est effectuée par une méthode d’interpolation linéaire entre
les deux maturités les plus proches pour lesquelles ladite courbe des taux mentionne un
taux. >.

3.4.3 Passage du taux monétaire au taux actuariel

Les taux moyens pondérés que nous avons actuellement se distinguent en deux
catégories :

1. Les taux pour des échéances inférieures a 365 jours, considérés comme des taux
monétaires.

2. Les taux pour des échéances supérieures a 365 jours, qui sont des taux actuariels.

Afin d’harmoniser ces deux catégories, nous devons convertir les taux monétaires en taux
actuariels en utilisant la formule suivante :

R 1+Rm><nﬁ 1
— —— T —
a=( 360 )

Cette étape est nécessaire car les taux monétaires liés aux instruments financiers a
court terme sont basés sur une année de 360 jours, alors qu’il est nécessaire de les convertir
en taux actuariels basés sur une année de 365 jours. A noter que les taux monétaires ayant
une échéance supérieure a 1 an sont déja basés sur une année de 365 jours.

63



CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

Maturité en lours  Maturité en année  taux pondéré taux actuariel

91 0,25 3,19% 3,27%
183 0,5 3,05% 3,11%
274 0,75 3,19% 3,25%
65 1 3,44% 3,44%
730 p. 3.35%  3,3%%
1095 3 2,98% 2,98%
1460 a 298%  2,98%
1825 5 2,00% 2,00%
2190 6 T 3,00% 3,00%
2555 7 3,04%  3,04%
2920 8 3,10% 3,10%
3285 9 315%  3,15%
3650 10 3,14% 3,14%
4015 11 3,27%  3,2T%
4380 12 3,32% 3,32%
4745 13 332% | 3,32%
5110 14 3,30% 3,39%
5475 15 3,42% 3,42%
5840 16 3,45%  3,45%
6205 17 3,48% 3,48%
6570 18 350%  3,50%
6935 19 3,52% 3,52%
7300 20 3,52% 3,52%
7665 21 1,57% 1,57%
8030 22 3,50% 3,59%
8395 73 3,61%  3,60%
8760 24 3,65% 3,65%
9125 25 3,60% 3,60%
9490 26 3,74% 1,74%
9855 27 3,78% 3,78%

TABLE 3.7 — Interpolation de la courbe BAM

3.4.4 Application de la méthode Bootstrapping

Lorsque nous considérons des périodes de plus d'un an, nous sommes confrontés
au fait que des paiements d’intéréts intermédiaires (tels que des coupons détachés) sont
généralement effectués, souvent de maniere annuelle. Cela nécessite donc la transformation
de ces taux actuariels en taux zéro coupon. Le bootstrap est une méthode utilisée pour
déterminer les taux zéro coupon a partir d’instruments cotés. Elle repose sur la structure
des taux d’intérét a différents termes et fonctionne sur le principe de l'interpolation. La
relation de la méthode bootstrap découle de la formule suivante :

- Cn M Cn o 1+€n
" (1+Rzel) (1 + Rzci)? (1+ Rzcn)n

n=1

1

1 14 Cn
L=tnx Z 1+ Rzeiy | (1 + Rzen)"
£

64



CHAPITRE 3. PROJECTION D'ACTIFS

Cn : taux actuariel correspondant a 1’échéance n*1DH=coupon annuel versé a
I’échéance n Ainsi, le taux zéro-coupon correspondant a 1’échéance n est :

14Cn 1
Jm -1

Rzen = ( 1

1= X S A Racty

On obtient ainsi une base de taux zéro-coupon de différentes maturités, allant
de 3 mois a 30 ans. La courbe zéro coupon est présentée, représentant la maturité d’une
année a trente ans.

[*s]
=
[=]
2
o -
—_— . » — —
2 | \‘_'______.-ﬁ—f_""
[=]
]
[
=]
[
=
—
!:F. —
=
Taux actuanel of taux 2deo coupon des BOT
Taid actuanel
E_ Tau AT COUpDN
=
I I T I I T
0 5 10 15 20 25 30

Maturite en annéa

F1GURE 3.15 — Courbe zéro-coupon d’une année a trente ans
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3.5 Taux Forward

La courbe des taux zéro-coupon renferme de nombreuses informations concernant
les taux prévus a ’avenir. En se basant sur les taux zéro-coupon de différentes échéances,
il est possible de déduire les taux forward. Cette analyse peut s’avérer particulierement
utile pour les investisseurs, car elle leur permet de prendre connaissance des attentes du
marché en matiere de taux d’intérét futurs. Ces informations peuvent les aider a prendre
des décisions éclairées concernant leur trésorerie ou leurs investissements. La formule
suivante peut étre utilisée pour ce calcul :

Avec : (t12) : Taux forward entre ¢; et to;
r1 : Taux zéro-coupon d’échéance t1 ;
ro : Taux zéro-coupon d’échéance to ;
dy : Nombre d’années entre la date initiale et I’échéance t1 ;
ds : Nombre d’années entre la date initiale et 1’échéance to
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Chapitre

Modele de calcul et résultats de
rentabilité

Avant d’approfondir le contenu du chapitre, il est important de
mentionner que, par souci de confidentialité, toutes les informations et
données présentées dans cette section du rapport ont été modifiées et
personnalisées.

Ce chapitre s’articulera autour de ’élaboration des projections et se décomposera
en deux sections principales. Dans un premier temps, nous allons détailler la méthodologie
qui forme la base de tous nos calculs de projection, tout en détaillant le processus de
prévision en utilisant le modele prospectif que nous envisageons de mettre en place. Dans
un deuxieme temps, nous exploiterons les résultats issus de ces projections pour calculer
les outputs du modele, a savoir les indicateurs de rentabilité.

4.1 Structure générale de ’outil

L’estimation des divers indicateurs de rentabilité a travers cette approche
prospective exige 1’établissement de multiples hypotheses. Celles-ci visent a intégrer les
diverses évolutions de l'environnement dans lequel le contrat opere. Ces suppositions
concernent principalement l’ensemble des informations relatives au produit, I’ensemble
des hypotheses financieres et actuarielles, ainsi que la politique de réassurance. Par la
suite, nous procédons aux calculs et aux différentes projections envisagées, étendues
jusqu'a un horizon de projection de 30 ans pour notre cas. Ce processus prend en
compte les différentes stratégies de l'entreprise ainsi que les lois qui déterminent le
comportement des assurés.

Avant d’entamer les différentes projections a travers notre modele, nous
chercherons d’abord a fournir une description détaillée de notre produit.
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4.1.1 Présentation du Produit :

Le produit sur lequel nous travaillons est un produit d’assurance-épargne qui
permet au client de souscrire le contrat individuel de capitalisation a capital variable,
libellé en UC et en dirhams, qui a pour objet la constitution et le service au souscripteur
assuré, moyennant le versement de primes, d'un capital épargne .

Ce produit donne la possibilité au souscripteur de bénéficier de la souscription
des deux garanties suivantes :

— Garantie< Plancher > : le versement au déces du souscripteur assuré d’un capital
complémentaire ayant un montant maximal

— Garantie < Déces accidentel> : paiement d’un capital supplémentaire fixé aux
bénéficiers désignés en cas de déces accidentel du souscripteur assuré.

Les conditions de souscription du contrat concernent soit ’assuré lui-méme, telles que
son age au moment de la souscription, soit la répartition des versements sur les
différents supports proposés, avec des limites spécifiques.

Types de versements :

Le produit met a la disposition de I’assuré l'option de réaliser des versements
selon trois modalités distinctes, lui permettant ainsi de choisir entre le versement d’une
prime unique, de versements périodiques réguliers ou de versements exceptionnels.

Le produit offre également a l'assuré la possibilité de choisir parmi trois types de
packages différents, en plus d’une formule de gestion libre. Ces packages sont définis de
la maniere suivante :
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Package 1 Package 2
15%

B Dirhams B Dirhams

muc uc
Pour une valonsation de Pour associer rendement oblhigataire
I"épargne sans risque et performance du marchd des actions

Package 3
25%
W ler trim.
2e trim

Pour profiter de la dynamigue du
marché des actions tout en acceptant
un risgque plus important

FIGURE 4.1 — Modalités de versements

Les réajustements possibles sur le contrat :

Le souscripteur-assuré est limité dans sa sélection des supports d’investissement
en unités de compte uniquement parmi ceux éligibles dans le contrat. De plus, il a la
possibilité de modifier les supports proposés en ajoutant de nouveaux ou en supprimant
ceux existants pendant la durée du contrat.

Il est également en mesure d’effectuer des arbitrages d’épargne en fonction des
supports choisis et de modifier le mode de gestion sélectionné. De plus, le souscripteur
peut demander une avance sur son épargne, basée sur le support en unités de valeur, et il
a le droit de procéder a un rachat partiel de son épargne, a condition de ne pas dépasser
50% du montant total.

Enfin, il est important de souligner que I'assureur peut effectuer des ajustements
automatiques dans les supports en cas de gestion profilée, afin de maintenir 1’équilibre et
I’adéquation des investissements.
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4.2 Construction de 1’outil

4.2.1 Inputs du modele

La mise en place des entrées du modele et des hypotheses constitue un pivot
fondamental de notre étude. En effet, ’ensemble de nos résultats sera déterminé par ces
hypotheses, qui doivent donc étre sélectionnées avec une grande précaution.

Pour établir un modele de projection, il est essentiel de garantir que nous avons
une compréhension complete des informations qui serviront de base a nos futurs calculs.

La projection s’effectue au moyen d'un processus composé de plusieurs étapes,
condensé dans un outil utilisant Excel.Cet outil se compose de multiples feuilles, qui
permettent de réaliser la projection. Il comprend des entrées, un moteur de calcul dédié
a la projection, ainsi que des sorties.

Description du portefeuille :

Le produit que nous étudions n’a qu'une seule année sur le marché, ce qui
signifie que nous disposons d’une base de données comprenant exclusivement des
informations pour l'année 2022. Cette base de données du portefeuille comprend les
identifications des assurés, leurs dates de naissance, la date d’activation de leur contrat,
le montant de la prime et la date du versement.

Notion du modele point :

Les Models points représentent des groupes spécifiques de polices d’assurance ou
de contrats qui partagent des caractéristiques communes, ces caractéristiques peuvent
inclure 'age de l'assuré, le type de versement (périodique ou exceptionnel), la date
d’effet du contrat, et d’autres facteurs pertinents. Chaque Modele Point est traité
comme une unité représentative au sein de laquelle les contrats partagent des
caractéristiques significatives.

Dans le cadre de notre étude, nous avons pris la décision de concevoir des
models points en fonction de 1’age des assurés, ce choix nous a ainsi permis d’identifier 5
models points distincts et spécifiques.

A noter que la raison sous laquelle nous avions décidé de réaliser ces models points,
réside dans le fait qu’ils permettent de simplifier les calculs en regroupant ensemble des
contrats ayant des caractéristiques similaires, plutot que de calculer individuellement pour
chaque contrat. Cela peut rendre le processus de modélisation plus efficace, et ils peuvent
étre aussi utiles pour analyser différents scénarios. Par exemple, on pourrait comparer les

70



CHAPITRE 4. MODELE DE CALCUL ET RESULTATS DE RENTABILITE

résultats de différents groupes d’age ou de types de versements.

Il convient de souligner que la période de projection retenue pour notre étude
s’étend sur une durée de 30 ans. Par conséquent, nous allons exposer les différentes

hypotheses formulées dans notre modele.

Hypotheses de Portfeuille :

Versements effectués

Comme déja évoqué, nous avons établi cinq modeles points (MP). A partir de nos
bases de données, nous avons extrait la prime moyenne pour chaque MP en calculant le
rapport entre la somme des primes de chaque catégorie et la somme des polices existantes
dans cette catégorie.

Line AGE Policy Year Start Premium Periodic premium Exceptional premium
1 1 1097432 548 746 548746
2 1 828234 414117 414117
3 1 2317182 1185641 1185 641
4 1 2005 263 1002632 1002 632
5 1 ST M7 2886124 2886124

TABLE 4.1 — Prime moyenne pour chaque MP

Hypotheses techniques :

Ci-dessous les différentes hypotheses techniques que nous avions dans notre
projection, nous allons les spécifier apres :

- Les parametres techniques : les frais d’acquisition, de gestion, le taux de PB

- Les hypotheses sur la garantie plancher

- Les supports OPCVM et les profils (Prudence, Equilibre et Dynamique)

- Les hypotheses sur la mortalité (la table de mortalité et ’abattement)

- Les hypotheses sur la marge de solvabilité reglementaire et 'S

- Deux tables de rachat et les pénalités qui dépendent de I’ancienneté du contrat.
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Nous allons essayer de les présenter comme suit :

Taux de commissions :

Les commissions désignent les paiements consentis par la compagnie d’assurance
aux canaux de distribution responsables de la vente et de la gestion des contrats
d’assurance.

Elles sont généralement calculées en pourcentage des primes d’assurance. Dans
le cadre de notre projection, les commissions représentent les frais d’acquisition déduits
des versements effectués par 'assuré. Concernant ce produit spécifique, les affaires sont
générées par la Banque avec laquelle nous avons le produit avec, ¢’est donc a cette derniere
que la commission est versée.

Frais généraux :

Les frais généraux se subdiviseront en trois catégories distinctes, a savoir les
frais d’acquisition, les frais de gestion des provisions et le cotit de la garantie plancher.
Habituellement, ces frais sont considérés comme des cotits unitaires par contrat, qui sont
ensuite multipliés par le nombre de contrats concernés.

Taux de chargement :

Le taux de chargement peut étre subdivisé en deux types : les charges de primes
et les charges de gestion. Les charges de primes sont calculées comme un prélevement sur
chaque prime versée par le souscripteur afin de couvrir les cotits de I’assureur, comprenant
les frais d’acquisition et les commissions. Les taux de chargement sur gestion représentent
un pourcentage prélevé chaque année sur 'encours géré, c’est-a-dire le montant total
investi, visant a couvrir les frais de gestion de ’assureur. Il est important de noter que
ces taux peuvent différer pour les deux types de fonds, a savoir les fonds en dirhams et
les unités de compte.

Dans notre situation, les taux de chargement sont établis en fonction des
hypotheses de l'assureur concernant les cotits futurs. aCes hypotheses reposent sur
I'expérience passée avec des produits similaires. Pour notre projection, nous supposerons
que ces taux de chargement restent constants tout au long de la période projetée, a
moins qu'une étude de scénario spécifique ne nécessite des ajustements.
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Hypotheses de mortalité :

Dans notre ensemble, nous disposons de six tables de mortalité distinctes :

- PM 60-64
- PF 60-64
- RF 45-49
- AF 45-49
- TD 88-90
- TV 88-90
L’utilisateur de I'outil a la flexibilité de projeter les déces en utilisant I'une de ces tables

de mortalité, selon son choix. Dans le cadre de notre étude, nous avons spécifiquement
opté pour la table TD 88-90.

Hypotheses réglementaires

Marge de solvabilité :

On a déja établie dans le premier chapitre la notion de marge de solvabilité , on
rappelle que :

MS = Mspyg + MSUC + 0.3% * capitaux déces sous risque

Taux d’imposition sur les sociétés :

le taux d’imposition sur les sociétés est un pourcentage appliqué sur les bénéfices
réalisés par une entreprise. Nous utiliserons alors le taux réglementaire d’imposition sur
les sociétés qui est de 31%.

Réassurance :

Elle est associé a la part de la prime versée par 1’assuré qui est cédée au réassureur.
Cette situation concerne les deux garanties incluses dans notre produit, a savoir la garantie
plancher et la garantie déces accidentel.
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Hypothese financieéres :

Taux d’actualisation :

La valorisation des flux de trésorerie futurs probables s’effectue en se référant a
une courbe de taux sans risque, que nous avons préalablement établie dans le chapitre
précédent.

Cette courbe de taux sans risque représente les rendements attendus des
investissements considérés comme exempts de tout risque de défaut. En utilisant cette
courbe de taux comme référence, nous appliquons 'actualisation pour ramener les flux
de trésorerie futurs a leur valeur actuelle, reflétant ainsi la valeur temporelle de ’argent
et permettant une évaluation précise des investissements.

Le taux d’inflation :
Nous avons supposé le taux d’inflation constant pour toute la durée de projection.

Ainsi La figure ci-dessous récapitule plus ou moins l’ensemble des hypotheses
nécessaires pour démarrer le déroulement de notre projection.

FIGURE 4.2 — Hypotheses générales pour la projection
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4.2.2 Moteur de calcul :

Scénario central

Dans un premier temps, nous adoptons un scénario que nous considérons comme
étant plus proche de la réalité, que nous appelons le scénario central. Les hypotheses de
ce scénario ont été empruntées a d’autres produits de capitalisation déja présents sur le
marché. Nous procéderons a une évaluation initiale de notre portefeuille en utilisant ce
scénario, puis nous le soumettrons a des stress tests dans le chapitre suivant.

Concept de run off :

Il est essentiel de préciser que toutes les projections et la valorisation de notre
portefeuille seront réalisées dans le cadre d’une situation en "run-oft”; ce qui signifie
qu’il n’y aura pas de souscription de nouveaux contrats. Dans cette configuration, nous
nous concentrons uniquement sur la gestion des contrats existants, en prenant en compte
les flux de trésorerie, les prestations, les réserves et autres éléments liés a la gestion du
portefeuille existant.

Loi de rachat :

Dans notre travail, nous n’avons pas appliqué une modélisation spécifique pour la
loi de rachat. Au lieu de cela, nous avons employé deux lois de rachat différentes qui sont
données par 'organisme et qui sont basée sur des produits similaire dont le portefeuille a
été sélectionné pour 1’étude.

Loi de sortie :
La loi de sortie est exprimée comme suit :
1 — msortie = (1 — q) * (1 — mgrachat) * (1 — Tpmaturité)
Elle représente la probabilité de sortie d’un contrat, qui peut étre due a des
facteurs comme le déces, le rachat ou 'atteinte de la maturité du contrat.

Les primes :

Dans notre modele nous appliquons aux versements périodiques et aux versements
exceptionnels la loi de reversement. D’une année a une autre, on suppose que l’assuré
n’effectuera pas le méme versement périodique; mais il fera un versement inférieur a
celui convenu d’avance. C’est ce que nous appelons la loi de reversement. Donc on fait la
projection selon cette loi en tenant compte des frais d’acquisition.
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Nombre de contrats :

Le nombre de contrats est prévu pour toute la durée de la projection, en tenant
compte de la loi de sortie (déces, rachats partiels, maturité). Ainsi, pour chaque
portefeuille, nous avons tous les contrats terminés par déces, par rachats, par maturité,
les contrats existants en début et en fin d’année.

Projection des OPCVM VL :

Les valeurs liquidatives (VL) des OPCVM ont été projetées sur une période de
30 ans, conformément a notre accord initial, en utilisant le modele de Black-Scholes avec
une discrétisation d’Euler ainsi que le modele de Black-Scholes-Merton.

Tous les OPCVM de notre portefeuille, qu’il s’agisse d’actions, d’obligations ou
de diversifiés, ont été considérés comme des actifs risqués. Les différences se trouvent
principalement au niveau des volatilités et des rendements de ces actifs.

Pour estimer les parametres de ces OPCVM, nous avons utilisé différentes
approches. Dans le chapitre précédent, nous avons estimé les parametres des OPCVM
actions en utilisant les rendements de lindice boursier MASI. Pour les OPCVM
obligataires, nous avons choisi un portefeuille spécifique . En ce qui concerne les
OPCVM diversifiés, nous avons opté pour un portefeuille monétaire. Nous avons observé
les rendements sur des périodes similaires a celles des OPCVM actions.

Pour simplifier la projection, nous avons supposé que la VL. d'un OPCVM a la
cloture N-1 est égale a la VL a 'ouverture N.

VLﬁn d’année N-1 — VLdébut d’année N

Nombres d’UC :

Pour chaque année, nous estimons le nombre d’unités de compte (UC) au début
de I'année, apres les versements de I'année en cours et a la fin de I’année, en prenant en
compte les frais de gestion. Nous prévoyons également le nombre d’UC pour les cas de
déces, les rachats, les maturités et ceux prélevés comme coiit de la garantie plancher.
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Réserves :

Il s’agit d’un contrat multisupport , voici les deux reserves qu’'on a :

Resrerve dihrahms :

Provision Mathématique de Cloture (N) = Provision Mathématique d’ouverture
(N) * (1 - Frais de Gestion) + Versements (N) - Sorties (N) + Participation aux Bénéfices
(N). Reserves en UC.

Pour la réserve en unités de compte (UC), elle est simplement calculée en
multipliant le nombre d’UC par leur valeur liquidative . Autrement dit,

Montant d’UC (k) = VL(k) * Nombre d’UC (k).

Garantie Plancher :

Ici, nous projetons les capitaux sous risque a chaque cloture, le capital
supplémentaire garanti, les provisions de la garantie plancher .

Participation aux bénéfices

la participation aux bénéfices est calculée en appliquant le taux forward a la
moyenne des provisions techniques a 'ouverture et a la cléture. Ce montant ainsi obtenu
est ensuite multiplié par le taux de participation aux bénéfices afin de déterminer la part
qui sera restituée a l'assuré.

PB; = taux PB % Prodp;,n * Taux forward t
=taux PB*/PT,, + PT oture * Taux forward t

Réassurance

Dans le cas de la garantie plancher, qui est la plus importante, le role du réassureur
consiste a intervenir en cas de déces de I'assuré si le capital supplémentaire se situe dans
une plage spécifiée, délimitée par une valeur minimale (la priorité) et une valeur maximale
(la portée).

Cela signifie que le réassureur ne prend en charge le risque que dans des
circonstances particulieres et définies. La charge du réassureur se calcule alors par la
formule suivante :

Charges réassureur N = nombre de contrat pour chaque modele point
*max(0 ;min(Capital supllémentaire ;Portée)-Priorité
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A noter que le capital supplémentaire représente entre la différence entre le capital
garanti et le montant épargné.

4.2.3 Output du modele :

Finalement les indicateurs que nous avions trouvé somme présentés comme suit :
PVFP : Apres projection de tous les flux et application de la formule déja établie de la
PVFP, on a pu trouver la valeur de PVFP

‘Primes

:Frais d'acquisition

:Sorties

.......................................................................................... 3

iPénalités sur rachats

.......................................................................................... &

‘Variation de la réserve DHS

.......................................................................................... R

‘Variation de la réserve UC

e T T P PR P PR R

:Marge technique brute

Colt de la garantie plancher "
:Produits financiers sur le coitdelaGP
Provisions pour la garantie plancher ]
Capital supplémentaire déces
Résultat sur garantie plancher .
Colt de la Garantie Accidentel
{Produits financiers sur le coitdelaGA
Capital supplémentaire DA :
Résultat sur garantie accidentel
‘Commission .
Colt dacquisiion
Acquisitionresutt ]

Frais de gestion

:Colt de gestion

.......................................................................................... 3

:Marge de gestion

B B R e e e e e e £

FIGURE 4.3 — Indicateurs du modele
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CoC : le cout de capital pour notre cas est trouvé comme :

CoC

:AA SM (BOY)

A SM (EQY)

Retum on AA SM_

FIGURE 4.4 — CoC du modele

En utilisant la méthode de Monte Carlo précédemment expliquée, la NBV est
calculée pour chaque simulation. L’objectif est d’atteindre une convergence entre la
moyenne des NBV et la NBV dans un scénario déterministe. La rentabilité du projet est
évaluée en se basant sur la NBV Profit, qui doit dépasser un seuil spécifique dans le
scénario central pour étre considérée comme rentable par 'actionnaire. Les résultats
sont présentés de la maniere suivante :

o NBV | NBV/APE |
DN | ssesw

FIGURE 4.5 — Rentabilité du projet basée sur la NBV
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4.3 Stress des résultats

L’évaluation des indicateurs de rentabilité dans une perspective prospective
implique de formuler des hypotheses concernant les variables du modele. Afin de prendre
en compte ’ensemble des scénarios possibles, il est essentiel d’effectuer des tests de
sensibilité sur les parametres et hypotheses du modele.

Ce processus, appelé "stress testing”, consiste a faire varier les parametres du modele de
calcul de rentabilité. Il permet a l'actuaire de déterminer non seulement dans quelle
mesure le contrat est rentable, mais aussi quels sont les parametres les plus déterminants
pour la rentabilité. En d’autres termes, il ne suffit pas de savoir qu'un taux de
rentabilité est de 70% si un changement plausible des hypotheses réduit ce taux a 0%.
Ainsi, le test de sensibilité vise a utiliser différents scénarios d’hypotheses pour les
variables les plus importantes. Pour étudier 'impact des taux de mortalité, des taux de
résiliation et des frais de l'assureur, nous avons réalisé des chocs a la hausse et a la
baisse sur l’ensemble de ces parametres. Ces chocs sont effectués séparément afin
d’éviter les effets croisés.

Risque de mortalité :

Le risque de mortalité correspond au risque que la mortalité effectivement
constatée s’écarte de la mortalité prédite par les tables de mortalité utilisées par la
société d’assurance. Nous appliquons un choc a la hausse de 15 % sur 'ensemble des
taux de déces retenus dans le modele central. Nous rappelons que les taux de déces
retenus dans le scénario central sont les taux de la table TD-8890 abattus :

Mortalité variation) scdnario central
PYFR 2%
MNBV/APE 2%

F1GURE 4.6 — Choc du risque de mortalité

Lorsqu’il y a une hausse de la mortalité, les engagements de I’assureur augmentent
en raison de la garantie Plancher, ce qui entraine une diminution de la rentabilité.

Risque de longévité :

Contrairement a ce qui a été précédemment exposé, nous introduisons maintenant
un scénario de choc avec une augmentation de 20% de la longévité pour évaluer son impact
sur la rentabilité du produit.

Lomgévite variation/ scénario central
PVFP 6%
MEN/APE 4%

FIGURE 4.7 — Choc basé sur le risque de longévité
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Les charges des sinistres dans ce cas diminuent ainsi la NBV s’accroit.
Hausse de taux :

Nous avons effectué une simulation en augmentant les taux de 10% afin d’évaluer
son impact :

Up in rates variation/ scénario central
PVFP iy
NBV/APE 5%

FIGURE 4.8 — Choc basé sur la hausse de taux

L’augmentation des taux d’intérét a pour effet d’accroitre les revenus
d’investissement, ce qui se traduit par une augmentation de la NBV.

Baisse de taux :

Dans ce cas le choc était a la baisse de 10%

down in rates variation/ scénario central
PVFP 4%
MBWY/APE -3%

FIGURE 4.9 — Choc basé sur la baisse de taux

Les investissements de 'assureur et les produits financiers diminuent, ce qui va
impacter évidement négativement la NBV.

Hausse de nombre de rachat :

Nous avons réalisé une simulation en augmentant les taux de rachats de 10% par
rapport aux prévisions.

Hausse Mombre de Rachat variation/ scénario central
PP -15%
MEBV/APE 10%

FIGURE 4.10 — Choc basé sur la hausse du nombre de rachat

Une hausse des rachats signifie que les clients résilient leurs contrats plus tot que
prévu, ce qui entrainera une diminution des rentrées de prime et donc une baisse de la

NBV.
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Baisse de nombre de rachat :

Avec un choc de 10% de baisse de rachat

Dirminution nombre de rachat variation/ scénario central
2T
19%

FIGURE 4.11 — Choc basé sur la baisse du nombre de rachat

Les clients assurés dans ce cas conservent leurs contrats plus longtemps que prévu,
ce qui mene a une augmentation des rentrées de prime et donc une augmentation de la

NBV.
Risque dépenses (Expense Risk) :

Le risque lié aux dépenses vise a prendre en considération la possibilité de perte
due a une augmentation des frais supportés par I'assureur.

Dans le cadre de notre étude, nous appliquons un choc aux frais de gestion et aux
frais d’acquisition. Ce choc consiste en une augmentation de 20% suivie d’une diminution
de 20%, Voici les résultats obtenus : Pour le fonds en valeurs :

15% -15%
PVFP less strain -5,40% 5,48%
MBV [ APE -4, 66% 4.37%

FIGURE 4.12 — Résultats du choc pour les fonds en valeur

Pour le fond en Unités de compte :

0% -20%
PVFP less strain -13,74% 13,09%
WBV { APE -0,28% 9,09%

FIGURE 4.13 — Résultats du choc pour le fond en Unité de compte

Pour les frais d’acquisition :

20% -20%

PWFP less strain -0,358% -0,128%
NBV / APE -0,349% 0,105%

FIGURE 4.14 — Résulats du choc pour les frais d’acquisition
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Nous constatons une augmentation de la rentabilité suite a une baisse des frais
de gestion et d’acquisition. En revanche, la rentabilité diminue apres une hausse des frais.

Taux de pénétration a la garantie plancher :

Le choc appliqué au taux de pénétration de la garantie a pour objectif de fournir
une perspective sur I'impact de la variation du taux estimé des assurés souhaitant souscrire

le contrat.
Variation
taux de pénétration 20% -20%
PVFP less strain 7% -6%
MBV f APE 6% 5%

FIGURE 4.15 — Résultats du choc appliqué au taux de pénétration

Une augmentation du taux de pénétration signifie que davantage de clients
souscrivent a la garantie plancher, ce qui engendre une augmentation des rentrées de
prime et donc une augmentation de la NBV.

A la lumitre des divers chocs que nous avons appliqués et des analyses réalisées,
il est possible de conclure que parmi tous les facteurs étudiés, le risque de rachat se
révele étre celui ayant 'impact le plus significatif sur les résultats.
Les variations observées dans les taux de rachat ont démontré une influence significative
sur la Valeur de la NBV et ont souligné l'importance de surveiller attentivement ce
risque dans le contexte de notre étude. Les résultats obtenus ont mis en évidence la
nécessité d’élaborer des stratégies visant a atténuer ce risque, telles que des mesures
incitatives pour encourager la rétention des contrats et des ajustements des politiques de
tarification.

Ces conclusions mettent en évidence I'importance de prendre en compte le risque de

rachat dans la gestion des produits d’assurance, afin d’optimiser la rentabilité et la
stabilité financiere de l'entreprise.
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Conclusion

Ce mémoire a permis d’aborder en profondeur I’étude de rentabilité des contrats
d’assurance en unités de compte. Les diverses dimensions de la conception de tels
contrats ont été minutieusement explorées, englobant les volets financiers, la
mortalité,les engaagements réglementaires et la détermination des primesf futures . De
plus, il a enrichi notre compréhension et notre expertise en matiere de finance de marché
et d’assurance-vie.

Les contrats en unités de compte se sont révélés étre d’importants catalyseurs
d’innovation, ouvrant des perspectives alléchantes tant pour ’assureur que pour 1’assuré.
Toutefois, la nature méme de ces produits souleve des questions complexes en termes de
risques financiers, notamment en ce qui concerne la garantie déces.

Le modele de rentabilité développé a offert des informations précieuses sur la
performance future probable de ces produits d’assurance. Les stress-tests ont permis de
mieux comprendre le comportement du portefeuille d’assurance face a diverses fluctuations
du marché.

Ces produits en unités de compte sont prometteurs, et semblent avoir un avenir
radieux dans le secteur de I'assurance, notamment sur le marché marocain. Cependant,
pour assurer leur succes a long terme, il est crucial de mettre en place des stratégies
robustes de gestion des risques, et d’adapter continuellement les outils de tarification et
de gestion des risques en fonction des évolutions du marché.

En conclusion, bien que ce mémoire ait permis d’approfondir notre
compréhension de la rentabilité des contrats en unités de compte, il est essentiel de
poursuivre les recherches dans ce domaine. Une interrogation fondamentale demeure
alors, a savoir dans quelle mesure les technologies naissantes, notamment l'intelligence
artificielle et la blockchain, pourraient-elles étre exploitées afin d’améliorer encore
davantage la gestion des risques dans le domaine de l'assurance en général, et plus
spécifiquement pour les contrats en unités de compte.
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Annexe A

Réglementation

Annexe A.1

Article 98 : (modifié par l‘article 136 de la loi n°® 64-12 du 06 mars 2014) (modifie
par la loi n°59-13 du 25 aout 2016). [Les contrats d’assurance sur la vie peuvent étre
des contrats a capital variable. Dans ce cas, le capital ou la rente garanti est exprimé,
totalement ou partiellement, en unités de compte dites valeurs de référence. Ces unités
de compte sont constituées de valeurs mobilieres ou de titres figurant sur une liste fixée
par circulaire de I’Autorité et prenant en considération la sécurité et la rentabilité de ces
valeurs ou titres. . .|.

Annexe A.2

Article 100 : (modifie par la loi n°59-13 du 25 aout 2016). Les assureurs doivent
faire participer leurs assurés, dans le cadre des contrats d’assurances sur la vie, aux
bénéfices techniques et financiers qu’ils réalisent au titre de ces contrats. Toutefois, les
dispositions du présent article ne s’appliquent ni aux contrats ne comportant pas de
valeur de réduction, ni aux contrats d’assurance Takaful ni aux contrats exprimés
totalement en unités de compte lorsqu’ils ne comportent pas un élément viager.

Annexe A.3

Article 21 : Pour les opérations d’assurance en unités de compte, la meilleure
estimation des engagements visée a l'article 13 ci-dessus est calculée garantie par
garantie et téte par tete. Elle correspond a la différence entre : - La somme de la valeur
de rachat des unités de compte et de la valeur des garanties s’y rattachant et; - La
somme des prélevements pour chargement de gestion futurs probabilisée et actualisée
sur la base de la courbe des taux fixée par I’Autorité. Les prélevements pour chargement
de gestion futurs correspondent au produit des provisions mathématiques par le taux de
chargement de gestion contractuel. Lesdites provisions mathématiques sont évaluées en
fonction du montant des provisions mathématiques a la date d’inventaire en tenant
compte, le cas échéant, des bases techniques suivantes : - La table de mortalité : La
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Table de mortalité TV 88-90 pour les assurances en cas de vie ou la table de mortalité
TD 88-90 pour les assurances en cas de déces prévues a 'annexe N°3 de la présente
circulaire, auxquelles I'entreprise d’assurances et de réassurance peut substituer une
table de mortalité d’expérience, matérialisant la mortalité propre a la population de ses
assurés et ce, apres accord de I’Autorité; - La table de rachat en montant, déterminée
conformément a larticle 17 ci-dessus; - La table de résiliation, déterminée
conformément a l'article 18 ci-dessus; - La courbe des taux fixée par I’Autorité. Les
prélevements pour chargement de gestion futurs sont estimés en considérant un horizon
de projection suffisant pour la couverture la durée de vie des engagements a la date

*

d’inventaire.+ Avances *... Toutefois, pour les contrats a capital variable, le montant

des avances sur chaque contrat ne peut excéder 60% de sa provision mathématique. . ..
Annexe A4

*Néanmoins, pour les contrats a capital variable, le pourcentage a appliquer aux
provisions mentionnées aux 1°) et 2°) de larticle 21 précité brutes de cessions en
réassurance est de 1% lorsque 'entreprise n’assume pas de risque de placement et de 4%
lorsqu’elle en assume. Lorsque ’entreprise assume le risque de mortalité, il est ajouté au
montant minimum sus indiqué 0,3% des capitaux sous risque multiplié par le rapport
existant, pour le dernier exercice, entre le montant des capitaux sous risque net de
réassurance et le montant des capitaux sous risque brut de réassurance, sans que ce
rapport puisse étre inférieur a 50%....]

Annexe A.5

[Article 57 - Exonérations Sont exonérés de I'impot : .. ... - les prestations servies
au terme d’un contrat d’assurance sur la vie, d'un contrat de capitalisation ou d’un contrat
d’investissement Takaful, dont la durée est au moins égale a huit (8)ans.
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Annexe

Tests appliqués

Processus de poisson composé

Soit N un processus de Poisson d’intensité A, et (U;);>1 une famille de variables
aléatoires indépendantes et identiquement distribuées (i.i.d) et également indépendantes
de N;. On définit le processus de Poisson composé L; tel que pour tout ¢ > 0,

Ly = vaztl Ui

La variable U; représente 'amplitude des sauts.

Test de Shapiro-Wilk

Le test de Shapiro-Wilk est un test qui permet de savoir si une série de données
(1, ..., xy) suit une loi normale. En comparaison aux autres tests, il est particulierement
puissant pour les petits effectifs (n < 50) Ce test est basé sur la statistique W suivante :

(=l (0o = 20)|

W -
Yo (x — E)°

Tels que :

— x(;) : correspond a la série des données trices;

— [Z] est la partie entiere du rapport n/2;
2
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a; sont des constantes générées a partir de la moyenne et de la matrice de
variance covariance des quantiles d’'un échantillon de taille n suivant la loi normale.
Sachant que I’hypothese nulle est que la population est normalement distribuée :

— si la p-value est inférieure a un niveau alpha choisi, alors I’hypothese nulle est rejetée.
— si la p-value est supérieure au niveau alpha choisi alors on ne doit pas rejeter
I’hypothese nulle.

Test de Jarque-Bera

Le test de normalité de Jarque-Bera est un test de normalité fondé sur les
coefficients d’asymétrie et d’aplatissement. Le test est défini comme suit :

Hy : La série de données suit une loi normale

H, : La série de données ne suit pas une loi normale

Plus formellement, le test de Jarque-Bera teste si le kurtosis et le coefficient
d’asymétrie des données sont les mémes que ceux d’une loi normale de méme
espérance et variance. Ainsi, le test s’écrit :

Hy : S=0 et K=3
Hy : S£0 et K£3

Et la statistique du test d’écrit :

n— K K-3)°
JB = ~ (52_'_(4))

Avec :

— n le nombre d’observations

— k le nombre de variables explicatives.

— S le coefficient d’asymétrie de ’échantillon testé.

— K le kurtosis de ’échantillon testé. La statistique JB suit asymptotiquement une loi
du x2 a deux degrés de liberté.
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